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摘要

在现代社会，由于激烈的市场竞争，企业之间的并购日益频繁。最初的并购往

往是通过股东之间的私下交易完成的，但由于这种收购有可能损害其他中小股东的

利益，要约收购便应运而生。无论是其为上市公司收购提供的模式创新、推动上市

公司并购行为的市场化，还是出于对战略性并购和大规模产业整合的引导和鼓励，

要约收购对中国证券市场的健康发展具有显著的积极意义。

然而从2003年南钢股份要约收购案至今，我国证券市场还没有发生一起真正

意义上的要约收购，其关键在于目前要约收购价格的制定存在缺陷。本文从要约收

购的概念和内容入手，通过分析目前我国的要约收购案例，总结出我国要约价格的

特点和存在的缺陷，最后在对公司估值方法分析的基础上，对非流通股和流通股部

分的最低要约价格分别予以改进，旨在规范要约收购的市场化运行。
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Abstract

In the modem society,as a result of the intense market competition，the mergers and

acquisitions(M&A)become more and more frequent between enterprises．The initial

M&A WaS often achieved through the private transactions of shareholders，but this kind

of M&A had the possibility tO harm the other young shareholder's benefit，SO tender offer

then arised at the historic moment．Regardless of its pattern innovmion for listed

company，its marketable behavior tO promote M&A between listed companies，or the

guidance and the encouragement to strategic M&A and the large—scale industrial

conformitN tender offer has the remarkable positive sense to the healthy development of

stock market in China．

However,none ofthe true tender offers have happened in our stock market since the

Nanjing Steel tender offer in 2003．The key problem is that the price of tender offer is

unreasonable．This paper begins with the concept and content of tender offer，analyses

the Under offer cases in our coun略summarizes the characteristic and limitation of the

price of tender offer,and finally improve the lowest pricing method on the non—

circulation stock and the circulation stock separately on the base of the analysis of the

company value estimate method．The purpose of these is to promote the marketability

movement oftender offer in our country．．

Keywords：listed company；tender offer,the lowest tender offer price，discounted

cash flow model
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1引言

1．1选题背景与意义

自二十世纪以来，全球的并购浪潮随着经济的发展风起云涌。中国加入WTO

后，经济进一步对外开放，并购在企业战略中日益显得重要。作为我国各个行业排

头兵的上市公司，无论是经营状况还是企业的组织管理历来都是其他企业的榜样，

也是其他企业未来发展模式的趋向。近年来随着国有企业股份制改造的推行，我国

证券市场上市公司收购案件此起彼伏，收购兼并成为我国证券市场一个兴盛不衰的

话题。

以静我国上市公司的收购以协议收购为主，达到要约收购条件的大都通过证监

会的要约豁免，不被豁免的只能宣布收购失败，或者在收购时尽量将持股比例降低

到30％以下，出现了很大一批“29％”现象。长期以来，通过协议收购这种兼并方

式，许多奄奄一息的企业起死回生，同时由于相关制度不健全，监管意识和手段落

后，在兼并重组过程中产生的诸如虚假重组、粉饰财务报表等不规范运作严重损害

了我国证券市场的健康发展。南钢股份作为我国第一例要约收购的上市公司，成商

集团作为第一例有流通股、法人股预受要约的上市公司，虽然都属于强制性要约收

购，但让投资者初步认识到了要约收购这种新的收购模式。要约收购无论是其为上

市公司收购提供的模式创新、推动上市公司并购行为的市场化，还是出于对战略性

并购和大规模产业整合的引导和鼓励，对中国证券市场的健康发展都具有显著的积

极意义，应该成为一种鼓励的方向，未来的上市公司收购中，不符合证监会豁免要

约条件的收购，更多的将通过要约收购完成。作为中国资本市场的新鲜事物，要约

收购的样本量并不多，但是它们的特征和共性可能影响甚至决定未来要约收购的走

向及其监管，因此，对业己发生的要约收购案例进行梳理并深入分析，显然很有必

要。本文拟对两年来发生的要约收购进行理论和实证分析，以期获得对中国要约收

购现状及影响更为深入的认识。

2002年12月1日起实施的《上市公司收购管理办法》放宽了收购人、支付方

式的限制，并首次通过专门的法规对要约收购进行系统的规范。上市公司要约收购

规则，是起于保护中小投资者权益的基本法理而制定的，旨在推动上市公司收购重

组朝要约收购的方向进行，利用这种比协议收购更公开和更透明的收购方式来规范

上市公司控制权市场，发挥证券市场的优化资源配置作用。但我国的上市公司要约

收购在保护中小投资者的权益之外，还需面对诸多的历史遗留问题及现实问题，如

非流通股和流通股割裂的特殊股权结构、上市公司是证券市场极其珍贵的壳资源

等。面对这些问题，《上市公司收购管理办法》作了一些创新，尤其是对不同类别
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股东的要约价格作了灵活的安排。其规gOnT：(1)要约收购挂牌交易的同一种类股

票的价格不低于下列价格中较高者：①在提示性公告日前六个月内，收购人买入被收

购公司挂牌交易的凌种股票所支付的最高价格；②在提示性公告日前三十个交易日

内，被收购公司挂牌交易的该种股票的每日加权平均价格的算术平均值的百分之九

十：(2)gN收购未挂牌交易股票的价格不低于下列价格中较高者：①在提示性公告

同前六个月内，收购人取得被收购公司未挂牌交易股票所支付的最高价格；②被收购

公司最近一期经审计的每股净资产值。特殊情况下需要对上述价格确定原则做调整

执行的，收购人应当事先征得中国证监会同意。收购人提出的收购价格显失公平的，

中国证监会可以要求其做出调整。

然而在实践的检验下，这些灵活性与市场化的规定，尽管能促进要约收购的盛

行，但却导致要约收购普遍都流于形式，不是真正意义上的要约收购。我们不禁要

思考：《上市公司要约收购办法》所制定的分类定价机制是否适合我国国情?最低

要约价格标准是否真的合理?是否能真正起到保护中小股东的利益?如果不能，该

如何改进现有的标准呢?探讨这些问题J下是本文的写作目标。

1．2研究现状

最早的要约收购案是1953年英国企业家查理斯·科洛要约收购西尔斯公司。在

当时，这种收购案极大地震惊了资本市场，曾遇到了很多的阻力，随着后来收购成

功和一系列收购活动的开展，要约收购因其公平、公开等优点逐渐在英国资本市场

得到认可。60年代后，要约收购开始在美国出现，并逐渐成为取得上市公司控制权

的主要方式。到1966年，就已经发生了106家上市公司的要约收购案，这些收购

案中大部分为敌意收购。进入80年代，并购之JxL再次吹起，新的会融工具的出现

促进了要约收购和敌意收购的盛行。1986年是一个要约收购高峰期，这一年中就发

生了183起要约收购案，所涉及的资金额达605亿美元。最近，随着美国经济形势

的好转，美国公司又掀起了新一轮的并购高潮，2004年2月初，甲骨文公司以94

亿美元向竞争对手仁科软件公司发出要约收购，事隔不到一周，美国最大的家族控

制有限电视网络科姆卡斯特公司出价487亿美元，欲收购娱乐巨头迪斯尼公司1391。

20世纪80年代以来，西方学者发展了各种理论和假设，对要约收购的动因和

效果进行检验。Jarrell．BdcNey．NeRer(1988)对1962年初到1985年12月问的663

起成功要约收购研究结果表明，目标企业收益率60年代为19．5％、70年代为35％、

1980—1985年间为30％u“。Michael Bradley等人通过分析美国1963．1984年期间企

业并购的数据发现，平均来说，一次成功的企业收购增加目标企业和收购企业的共

同价值为7．4％，并据此进一步认为，协同效应理论可以很好的解释要约收购的动因

和效果，即企业收购可以使收购企业有效的控制目标企业的资源，重新配置两家企
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业的资源，提高资产的收益率‘91。EDodd认为，在要约失败后，目标企业股价同样

会大幅度地持续上升；在目标企业宣伟拒绝要约后，其平均股价要高于目标企、韭拟

被收购时的股价，估计平均上涨ll％【121。Jesen—Ruback(1983)实证研究表明，在收购

要约公告后，目标公司股价平均上涨幅度为17％-35％，目标公司股东在成功的收购

中能获得约20％的平均超额收益¨⋯。

我国对要约收购这一市场化收购方式绝大部分仅限于从制定法律的角度出发，

如秦勉(2004)认为借鉴英美等国在要约收购制度中的董事会治理经验，分析其权

力与责任，这既是完善上市公司董事会制度的需要，也是构建我国要约收购制度所

必须解决的问题；朱谦(2003)认为目标公司的中小股东常处于不利地位，其利益

最易受到损害。对要约收购定价问题也只是对其合理性进行探讨，很少从实证角度

进行论证与研究。特别是由于一直以来我国证券市场上并没有出现过真J下意义上的

要约收购，更是使此方面的研究显得相对缺乏。

1．3研究方法和内容

本文主要通过目前我国证券市场上发生的几例要约收购案例，总结我国目前要

约收购定价机制所存在的问题；通过对公司估值方法的探讨，试图改进我国目前的最

低要约价格，促使真『F意义的要约收购在我国证券市场的发生。具体研究内容如下：

第一章，引占。首先阐述了选题的背景，分析了要约收购定价的重要性；然后

说明了我国目前的研究现状；最后指出了本文的研究方法和研究内容。

第二章，要约收购概述。首先阐述了要约收购的含义和分类，并对我国目前上

市收购方式进行了比较，说明了我国协议收购所存在的问题，最后分析了我国实行

要约收购的现实意义。

第三章，我国要约收购定价的特点及缺陷。通过对我国几例要约收购案例和国

内外要约收购定价政策的演变进行分析，总结出我国要约收购的定价特点；然后分

析了流通股和非流通股的最低要约价格缺陷；最后对要约收购定价缺陷产生的原因

予以探讨。

第四章我国要约收购定价方法的选择及思考。在对公司估值方法和要约收购定

价的理论基础综述的基础上，对要约收购价格的上下限予以确定，最后根据我国国

情分别确定了流通股和非流通般的定价方法。

第五章，南钢股份要约收购案的定价研究。在本章中，结合南钢股份要约收购

的案例，改进了非流通股和流通股的最低要约价格，并结合该案例给出几点建议

第六章，结论。

本文的研究方法如下：

(1)规范研究与案例研究相结合的分析方法。本文以规范研究为主，也有用
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案例分析的部分。

(2)定性分析与定量分析相结合的分析方法。本文在对要约收购进行定性分

析的基础上，大量收集数据进行定量分析，使得论证有理有据。

4
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2要约收购概述

2．1要约收购的界定

2．1．1要约收购的含义

要约收购是上市公司收购的一种重要形式。根据布莱克法律大辞典的解释，要

约收购是指一公司(要约人或发盘者)以取得另一公司(目标公司)的控制权为目

的，根据自己需要购买的最少或最大的股份数量，通过报纸广告或邮寄等形式，直

接向目标公司股东做出购买股份的公开要约【141。根据美国证券交易委员会(SEC)

的解释，是指由一公司或第三方在一定期间内向另一公司股东做出的购买相当数量

的另一公司股份的范围广泛的征集，通常以高于当前市场价格的固定价格进行出

价，且价格取决于股东出售其股份的数量。虽然要约收购一直是美国证券管理和公

司控制活动中的热点，但至今仍没有明确的官方定义。

SEC表示，考虑到要约收购这类交易的动态性质，以及保持一定弹性的需要，

给“tender offer”下一个固定的定义既不合适也不必要。在Wellman V．DickirlSOll

(1979)案中，荚国法院推导出一项要约收购应具有的八项特征并获得SEC的认可，

即：

(I)积极广泛地向广大公众持股人征集某公司的股票；

(2)征集要占公司发行股票相当大比例：

(3)购买要约以高于市场价格的溢价做出；

(4)要约条件确定，不需再行商定；

(5)要约以股东提供一定量股票为条件，并常有最高购买量限制；

(6)要约有一定时间的有效期；

(7)受要约人受到出售股份的压力：

(8)在快速获取公司大量股份之前或同时，就该目标公司发布购买计划公告。

值得注意的是，这八项特征虽为美国法院所广泛接受，但在适用上不统一。在

1985年联邦上诉法院第九审判庭曾在SEC诉Carter Hawley Hate Story，Inc案中明

确指出：在特定案件中确认一项要约收购是否存在并不要求八个特征同时具备，认为

“它们为要约收购的传统标记提供了某些指导”。在HansonTrust Plc诉SCEM Corp

案中，第二巡回审判庭承认该八项特征在认定一定的征集(solicitation)是否构成要约

收购时是应予以考虑的相关因素，但如果以此作为判断要约收购的标准既不明智也

不必要。由于美国法律体制的特殊结构，各州法院各自权力独立，不存在对要约收购

统一的判断标准，但SEC对于市场保持适度干预和灵活性的态度十分明确，即希望在
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要约收购问题上保持弹性。如果该领域存在滥用现象，就可根据目标扩大“tender

offer”的界定范围口21。

2．1．2要约收购的分类

要约收购一般可根据下述标准进行分类：

(1)根据是否得到目标公司管理层的合作，可将要约收购分为友好要约收购

ffriendlytakeover)与敌意要约收购(hostiletakeover)。友好收购是得到目标公刮管理

层合作的收购。敌意收购是目标公司管理层对此持反对和抗拒态度或收购方事先没

有与其协商的收购。敌意收购中应特别注意目标公司是否采取不当的阻挠行动；对

收购方来讲，应特别注意其是否履行了法定的报告和公告义务，有没有违反“强制

收购”的规定。

(2)根据收购是否构成法律义务，可将要约收购分为自愿要约收购与强制要

约收购。自愿要约收购是由收购人根据自己的意愿在选定的时间内进行的收购。强

制要约收购是由于大股东持有某一公司的股份达到一定的比例时，由法律强制其在

规定的时间内发出全面要约而进行的收购。二者的划分在某种意义上讲是相对的，

因为上市公司收购从法律上说是以行为人的自愿为基础条件，同时又以合法为根本

特征。因此任何一次收购，都是收购人依法实施的有计划的购买目标公司股票的行

为，即使是持股比例达到强制收购的程度，多数情况也是计划者计划中的事。

(3)根据要约数量可将要约收购分为部分要约收购与全面要约收购。部分要

约收购指计划收购目标公司的部分股份。全面要约收购指计划收购目标公司的全部

股份或收购要约中不规定收购的数量，法律推定其为全面收购，收购者必须依要约

条件购买全部受要约人承诺的股票。可以断言，部分收购是当事人自愿收购，全面

收购除当事人自愿进行的情况下，多数属于强制收购。

2．2上市公司收购方式的比较

2．2．1上市公司的收购方式

上市公司收购方式主要有如下三种：协议收购、要约收购和委托书收购。

协议收购(negotiated purchase)是指收购者在证券交易所之外以协商的方式与被

收购公司的股东签订收购其股份的协议，从而达到控制该上市公司的目的。收购人

可依照法律、行政法规的规定同被收购公司的股东以协议方式进行股权转让。在这

三种收购方式中，协议收购是最简单的。由于我国上市公司股权结构的特殊性，我

国上市公司收购中主要采用的是协议收购方式。

要约收购是指收购方向目标公司所有股东发出购买要约，表明收购方将以一定

的价格在某一有效期间买入全部或一定比例的目标公司股票。我国要约收购的雏形
6
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其实在1994年4月就已出现，即光大国投在STAQ市场标购玉柴股份。2003年4

月9品，南钢股份(600282)的一纸公告掀开了我国证券市场新的一页，国内汪券

市场首例要约收购浮出水面，随即又有成商股份、江淮动力等数家公司发出关于要

约收购公告。

委托书收购是指收购方通过征求代理委托书，从而达到在股东大会上获得足够

多的表决权以控制董事会甚至改组董事会的收购目的。这种不以实质控制权占有为

基础的收购相对股权收购来说可以极大节约收购成本，也可以避免股价波动。但是

这种收购方式并不如收购要约或协议转让在转移控制权方面来的有效，因为通过委

托书收购形成的新控股股东的地位是极不稳定的。在一次股东大会成功行使完表决

权后，下次若不能继续获得相应股权的支持，收购方有可能马上失去对上市公司的

控制。因此这种收购一般只发生在大股东之间对不同方案争议的解决上， 而非长

治久安之计。我国1994年三四月间发生的，可以称得上委托书收购的雏形的“万

科君安风波”到后来的“通胜之争”，都没有成功的通过委托书收购入主上市公

司。

我国《证券法》规定：“上市公司收购可以采取要约收购或者协议收购的方式”。

考虑到委托书收购在我国应用较少，本文重点比较协议收购和要约收购。

2．2．2要约收购和协议收购的比较

要约收购和协议收购的区别主要体现在以下几个方面：

(1) 交易场所不同。要约收购一般通过证券交易所的证券交易进行，而协议

收购则可以在证券交易所场外通过协议转让股份的方式进行。

(2) 股份限制不同。要约收购在收购人持有上市公司发行在外的股份达到

30％时，若继续收购，就需向被收购公司的全体股东发出全面收购要约，持有上市

公司股份达到90％以上时，收购人负有强制性要约收购的义务：而协议收购的实施

对持有股份的比例大小并无限制。

(3) 收购态度不同。要约收购的对象是目标公司全体股东持有的股份，不需

要征得目标公司管理层的同意，因此要约收购一般表现为敌意收购：而协议收购是

收购者与目标公司的控股股东或大股东本着友好协商的态度订立合同收购股份以

实现公司控制权的转移，所以协议收购通常表现为善意的。

(4) 收购对象的股权结构不同。协议收购中收购者大多选择股权比较集中、

存在控股股东的目标公司，以较少的协议次数、较低的收购成本获得控制权；而要

约收购中收购人倾向于选择股权较为分散的公司，以降低收购难度，因此要约收购

的收购成本通常要大于协议收购。

(5) 收购对象的性质不同。依据现阶段上市公司收购的实际情况并结合《证
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券法》的有关规定，要约收购的股份一般是可流通的普通股，也可能有部分法人股：

而协议收购的股份一般是国有股和法人股，即属于非流通股份。

(6) 收购成本和后果不同。由于我国非流通股的转让价格远低于流通股的市

价，协议收购的收购成本比要约收购要低得多，且存在较多的行政干预行为，市场

化因素被大大淡化；与协议收购相比，要约收购要经过较多的环节，操作程序比较

繁杂，使得收购成本较高，但一般情况下要约收购都是实质性资产重组，非市场因

素被尽可能淡化，这使得重组的水分极少，有利于改善资产重组的整体质量，促进

重组行为的规范化和市场化运作【l⋯。

2．3我国实行要约收购的必要性

2．3．1协议收购存在的问题

目前我国上市公司中70％以上的股份是国有股和法人股，这些股份不仅所占的

比例很高，而且不能流通。由于在我国非流通股的转让价格远低于流通股市价，所

以协议收购的收购成本比要约收购要低得多，因此目前上市公司收购一般采取协议

收购方式。丽协议收购成为收购主流方式的后果之一是实际发生的企业购并大都并

不从战略层面上展开，对改善经营业绩的作用有限且存在着许多弊端和不足，其严重

性正F1益显露出来，主要表现在：

(1)通过协议收购E市公司后，控股股东为了达到配股资格线或保住“壳资

源”而进行的报表性资产重组现象较为普遍。一般来说，根据资产置换或合并的处

理方法不同，可以将上市公司资产重组区分为实质性重组和报衰性重组两种类型。

实质性重组一般要将被并购企业50％以上的资产与并购企业的资产置换，或将双方

的资产进行合并，并且要认真鉴别置换进来的资产的质量是否是优质资产。而报表

性重组一般都不进行大规模的资产置换和合并，上市公司的资产、业务并没有发生

实质性的变化，只是通过自我交易等手段使账面利润增加。而在我国上市公司资产

重组中，实质性资产重组的公司为数较少，资产重组的水分较大，“含金量”不高。

(2)在上市公司协议收购中存在较多的行政干预行为，“拉郎配”式的撮合现

象比较普遍，行政色彩浓厚，市场化的因素被大大淡化。

(3)协议收购的信息披露制度建设显得较为滞后。上市公司有关资产重组的

信息披露不够充分，运作的透明度不高，导致上市公司信息披露的真实性、准确性

和完整性难以实现，这容易引发上市公司和投资者之间因信息的不对称和不完全而

产生“逆向选择”和“道德风险”等机会主义行为。

(4)某些庄家或主力机构利用上市公司协议收购的重组题材，进行内幕交易

和“黑箱作业”，借机疯狂炒作，造成股价大幅波动，不利于切实维护广大投资者
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的合法权益，难以维持一个公平、透明的市场运行秩序。

(5)有些收购方通过协议收购取得上市公司控股权后，却将劣质资产出售给

上市公司进行套现，或让上市公司为自己和关联企业的巨额贷款作担保，侵蚀上市

公司利润，严重影响了上市公司的资产质量和运作效率，损害了上市公司少数股东

的合法权益。

(6)协议转让很容易使小股东失去选择和参与的机会。在大股东对转让价格

确定的情况下，即使价格很低，小股东也只能作为价格的接受者；即使价格很高，

小股东也没有以相同价格出售股份的机会，这就无法真正体现证券市场的“三公”

原则，难以有效地保护广大中小股东的正当权益。

(7)协议转让基本上是由收购当事人双方(出让方通常是带有较浓行政色彩

的国有独资公司)协商确定价格，转让价格往往不是依靠市场机制自发形成的，造

成协议价格本身同市场价格偏离较大，这在一定程度上损害了中小股东的合法权益

11刚．

2．3．2我国实行要约收购的必要性

中国证监会于2000年底决定，支持上市公司进行实质性资产重组，推进资产

重组从协议收购向要约收购发展，今后将一律不豁免企业全面要约收购义务；中国

证监会2002年颁布的(I-市公司收购管理办法》在总结证券市场多年兼并收购实

践基础上，确定了我国上市公司收购的基本原则，对收购程序、收购活动的监管、

信息披露等方面均作了较详细的规定，特别是针对我国上市公司股权割裂的现状，

灵活地规定可以对流通股和非流通股分别制定要约价格，明确了要约义务的豁免条

件等等，务实地解决了证券市场中有关收购的诸多问题，大大降低了收购成本，具

有较强的可操作性。由于要约收购管制环境的预期变化，可以预见要约收购将成为

未来上市公司的主要收购方式之一，其必要性主要表现在：

(1)有利于推进实质性重组。我国上市公司的大多数资产重组是庄家用柬配

合二级市场炒作的虚假重组或报表重组。要约收购采取的是市场化收购机制，有利

于推进上市公司进行实质性资产重组。

(2)更好地体现“三公”原则，保护中小股东利益。要约收购是向所有股东

发出同样的收购要约，股东无论大小可以自己做出买卖决定，能更好地体现“三公”

原则。

(3)进一步完善上市公司法人治理结构。目前我国上市公司法人治理结构尚

不健全，主要表现在：股东大会的表决权实际上是国有大股东独家控制；董事会受

大股东支配，未能代表和维护全体股东的权益；总经理市场化程度低，激励和约束

机制不完善等，这些问题的存在制约了公司的规范运作和健康发展。要约收购通常
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是敌意收购，敌意收购使得那些经营不善而又不愿自愿出局的大股东和经营者面临

被敌意接管的困境，可阻促进其逐步建立起科学合理的法入治理结构，以防止和控

制“内部人控制”现象的发生。

(4)有利于重组信息的充分披露。为了在要约收购中保护中小投资者的利益，

防止内幕交易，避免股市的大幅震荡，各国都对要约收购的信息披露作了详尽的规

定。我国《证券法》对收购人持股达到5％及以后每增减5％进行报告、公告的内容

作了详细、具体的规定，如持股人的名称、住所；所持有的股票名称、数量：持股

达到法定比例或者持股增减变化达到法定比例的FI期。在投资者持股达到公司已发

行股份的30％，若继续增持股份的，须向该上市公司所有股东发出收购要约，并在

此之前先向国务院证券监督管理机构报送上市公司收购报告书。由此可见，要约收

购可以加大资产重组的信息披露力度，促使信息披露更加充分，增加收购行为运作

的透明度，以确保信息披露的真实性、准确性、完整性和及时性，更重要的是广大

中小投资者可以平等地享有与目标企业及收购方有关的重要信息。
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3我国要约收购定价的特点及缺陷

3．1我国要约收购定价的特点

2003年6月12日，南钢股份新东家南京钢铁联合有限公司发布了《南京钢铁

股份有限公司要约收购报告书》，从而南钢股份成为第一个“吃要约收购螃蟹”的

国内上市公司。作为国内证券市场上出现的第一例要约收购，南钢股份(600282)

的收购行为虽然以“零预受，零撤回”的结局收场，但仍然受到了社会各界足够的

重视，对我国上市公司的收购活动走向市场化具有开创性的意义。紧接着，沪市成

商集团由于向迪康集团转让公司65．38％的股权触发了要约收购，直至受到复星要约

收购南钢股份的启示，迪康方面才决定主动向证监会提出全面要约收购的申请，成

为第一家有流通股、法人股预受要约的要约收购案例。随即又有数家公司发出要约

收购公告(见表3．1．1)，此批要约收购是我国并购市场日益走向成熟的重要标志，

揭开了我国上市公司收购新的一页：表明真正意义上的、市场化的收购行为有望在

我国证券市场上展丌，其优化资源配置的市场行为功能将得到越来越广泛的表现。

表3．1．1 上市公司要约收购案例一览

证券代码 600282 000816 600828 600213 600496

目标公司 南钢股份 江淮动力 成商集团 砸星客车 K江股份

收购方 南钢联合 东银集团 迪康集团 格林柯尔 精f：集团

Hj国有股增资 整体收购触 国有股协议转’止 国有股协议转让 国有股协议转让
要约收购动机

引发要约收购 发要约收购 触发要约收购 触发耍约收购 触发要约收购

股份总数
50400 30620 2031 19000 11000

(万股)

股权结 国有股 70．95 O 65．38 67．67 61．72

构比例 法人股 0．48 62．64 9．47 0．75 1．92

(％) 流通股 28．57 37．36 25．15 31．58 36．36

2003．6，12 2003．7．24 2003．8．4 2004．3．8 2004．3．9
要约期间

～2003．7 12 -2003 8．22 ～2003．9．2 ～2004．4．6 ～2004．4．7
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证券代码 600393 600297 600162 600327 600586

目标公司 东华实、f}， 美罗药业 山东临工 人厦股份 金品科技

收购方 啤泰集团 美罗集团 南方香江 均瑶集团 中齐建材

国有股协议转让
投资主体改

要约收购动机 造触发的全
增持股份主 国有股协议转让 增持股份引

触发要约收购 动要约收购 触发要约收购 发要约收购
面要约收购

股份总数
2000 11500 17589 21737 99 12590．5

(万股)

股权结 国有股 70 63．39 8．52 63．2 63．48

构比例 法人股 2．37 1．83 30．35 0 O，38

(％) 流通股 27．63 34 78 6l 13 36．8 36，14

2004．6．2 2004．9．1 2004．9．29 2004，11．4 2004．12．8
要约期间

～2004．7 l ～2004 9．30 ～2004．1 0．28 -2004．12．3 -2005．L6

资料来源：根据各上市公司年报、中报及有关公告整理

3．1．1合理定价是要约收购的核心

在上市公司并购重组活动中，不论是在哪一国资本市场中，不论并购重组的背景、

方式如何不同，唯有确定一个交易双方都能接受的价格，并购活动才能完成，而对目

标公司不恰当的估值常常导致并购失败和股东财富的损失。在我国，监管部门特别关

注国有股权向非国有经济主体转让中的国有资产流失问题，而转让价格正是由目标公

司价值评估结果所决定的。因此，目标公司估值始终是并购活动的核心问题。

要约收购方式的出现，使我国上市公司估值问题变得更加复杂。要约收购的原理

在于公平对待目标公司所有的股东，保护中小股东的利益，该规则的制定基于如下逻

辑，即大股东发生变更时'，J、股东有权以脚投票，而新的大股东则有义务以一合理价

格买入小股东希望售出的股票1211。而小股东的利益是否得到保护，最关键的因素是要

约收购价格的设计。合理的收购价格可以起到保护中小股东利益的作用，不合理的价

格设计只能使要约收购流于形式。收购公司如果定价过高很可能导致收购成本过高和

股东财富的损失，定价过低则导致目标公司价值低估，目标公司难以在并购中为股东

争取最大利益，中小投资者的利益遭受损害。同样，监管部门也需要研究这一问题。

监管部I'7x寸上市公司要约收购行为立法和监管的根本目标是使要约收购行为能够为

社会创造价值。因而监管部门既要规定要约收购的最低价格以保护中小投资者的合法

利益、防止国有资产流失，又要鼓励收购公司和目标公司采用恰当的价值评估方法以

保证要约收购行为的公正与效率。

中国证监会2002年颁布的《上市公司收购管理办法》制定的分类定价原则，尽管

解决了我国现阶段要约收购出价难的问题，降低了收购人的收购成本，但也使得发生

真『F意义的要约收购的可能性大大降低。因此用正确的方法确定要约价格和目标上市

公司价值显得至关重要。
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3．1．2要约收购的定价政策的演变

3．1．2．1国外要约收购制度的法规体系

立法思想和管理层希望推动上市公司收购向要约方向进行，市场实践却大相径

庭，要约收购离中国还有多远，我们不妨先了解一下国外要约收购制度的法规体系。

(1)英国要约收购制度。英国要约收购制度属于强制性的要约收购制度，规

定收购人一旦持有目标公司的股份超过一定比例(30％)，则收购人应当以特定的价

格，在限定的时间内向目标公司的所有股东发出要约，从而使得目标公司中小股东

能有机会将所持公司的股份按照与大股东相同的价格向收购入转让。英国要约收购

制度一方面给予了中小股东自出退出的选择权(转让或继续持有股份)；另一方面，也

赋予了中小股东与大股东平等享有收购溢价f即控制权溢价)的权利。

规范英国要约收购制度的法规主要是由英格兰银行牵头成立的“公司合并与收

购委员会”于1968年制定的《伦敦城市收购与兼并准则》。为了弥补《伦敦城市收

购与兼并准则》的不足，英国公司合并与收购委员会于1980年又颁布了《大宗股

份买卖条僻l》，建立了上市公司收购臼勺预警制度。

(2)美国要约收购制度。美国要约收购制度属于自愿性的要约收购。收购人

可自主发出要约，自行确定要约比例，但收购人在收购过程中应不断地就收购人的

背景、收购意图、收购计划等信息予以充分披露。美国的要约收购立法承认控制权

股份转让的自由，因此未设定强制要约收购制度，而是通过制度强调收购有关当事

人信息的公开义务和控股股东对其他小股东的信托义务，来保护中小股东的利益。

美国的要约收购立法分为联邦立法和州立法，前者立法主要是出美国国会于

1968年制定的《威廉姆斯法案》，该法案不是一个单独的立法，它是对美国国会1973

年制定的《联邦证券交易法》的修正案。《威廉姆斯法案》对要约收购保持一种中

立的态度，不对一项公-丌收购要约进行价值判断，也不试图对有关的公司收购活动

进行鼓励或限制，而是力图贯彻信息公开和公平对待各方当事人的原则，为目标公

司股东作出明智的决策创造一个良好的环境。

(3)大陆法系国家要约收购制度。德国、日本、法国等大陆法系的国家，由

于股权结构、融资方式、商业理念与英美等海洋法系国家存在较大的差异，因此，

要约收购较少发生，一般是通过协议收购的方式实现上市公司控制权的转移。但是，

随着经济全球化和欧盟一体化进程的推进，德国、法国等大陆法系国家的要约收购

案例逐渐增加，这些国家对上市公司收购涉及的要约收购逐渐予以规范，如德国制

定了《公丌自愿收购要约及换股要约或接受对受要约股份或在公开市场交易的股份

的要约的方针》，荷兰也制定了《有关兼并行为的规则》。1989年，欧共体提出了《公

司收购第13号指令规则》，并于1990年经修订后发布了该规则，用于协调欧盟国
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家的上市公司收购，并规定一旦收购人持有目标公司的股份超过一定比例(33％)，

则收购人须履行全面要约收购义务。同样，随着资本市场对外的开放，日本为了保

护国内上市公司，防范外国企业的收购，也于1971年对《证券与交易法》进行了

修改，增加了要求实施公开要约收购的有关条款【451。

3．1．2．2我国要约收购的定价政策的演变

要约收购是西方资本市场相当成熟的主流并购方式，与协议收购相比，要约收

购更能体现公丌、公平的原则，更大程度地减少转让可能存在的内幕交易、价格操

纵等不公平现象。我国在2003年以前，要约收购案例一起也没有发生，而就在2003

年却有多家公司发出要约收购的公告。这显然不是偶然的，是与我国政策的环境的

变化是紧密联系的。

较早规范上市公司收购行为的是1993年国务院颁布的《股票发行与交易管理

暂行条例》。在当时的历史条件下，受认识的局限，该条例在并购方面的规定显得

比较粗糙，对于要约收购的定价政策也是简单的借鉴西方发达国家的规定：发起人

以外的任何法人直接或者间接持有一个上市公司发行在外的普通股达到百分之三

十时，应当自该事实发生之Fi起四十五个工作日内，向该公司所有股票持有人发出

收购要约，按照下列价格中较高的一种价格，以货币付款方式购买股票：(一)在

收购要约发出前十二个月内收购要约人购买该种股票所支付的最高价格： (二)在

收购要约发出前三十个工作F1内该种股票的平均市场价格。然而，尽管在中国证券

市场上公司收购、资产重组活动自“宝延事件”以来屡掀高潮，热情不减，要约收

购的案例却仍是没有发生，于是有人认为有关要约收购的规则过于严格才导致要约

收购无法发生。

1999年7月1同出台的《证券法》，在总结证券市场多年兼并收购实践基础上，

确定了我国上市公司收购的基本原则，对收购程序、收购活动的监管、信息披露等

方面均作了较为详细的规定，但是回避了要约收购的价格确定、支付方式等关键问

题，可见《证券法》放宽了有关公司收购的要求。《证券法》出台后，有人据此认

为“要约收购的春天来了”，然而令人尴尬的是，作为公司收购高级形式的要约收

购在中国证券市场上仍是只闻雷声，不见雨下，协议收购却进行的颇有声色133]。

2002年证监会颁布的6 1-市公司收购管理办法》(以下简称《管理办法》)，借

鉴了国外成熟资本市场的经验，充分考虑我国的实际情况，对要约收购的条件、要

约程序、信息披露以及竞争性要约等重要问题做出了详细的规定，是对上述法律法

规的进一步完善和补充，务实的解决了证券市场中有关收购的诸多问题。特别是《管

理办法》中的第三十四条针对我国上市公司股权割裂的现状，灵活地规定可以对流

14



塑塞兰三盔兰些兰兰垡堡奎 塞里!童坌望矍竺些塑塞竺竺塾 一一
通股与非流通股分别制定要约价格，这些灵活性与市场化的规定，大大降低了收购成

本，具有较强的可操作性，这正是近年来要约收购频出的重要原因。

3．1．3我国要约收购定价政策的制定背景与特点

要约收购如何对流通股和非流通股出价是个大问题，一度被认为是阻碍要约收

购的重要原因。收购管理办法对此做了创新规定，即收购人进行要约收购时对挂牌

和不挂牌交易股票遵循不同的两种的定价原则，从制度变迁的角度来看，分类要约

与分类定价制度的推出有其特殊的制度背景。

考察我国上市公司股权结构情况，流通股与非流通股的割裂存在构成了我国证

券市场最基本的国情，也是我国上市公司的一个严重的制度缺陷。流通股和非流通

股的划分是根据出资人的不同进行的，在股份性质上是相同的，都是普通股，而非

优先股或其他种类。按照同股同权、股东平等的原则，对它们分别出价形成事实上

的歧视是难以被接受的。然而流通股和非流通股无论从股份本身还是从持有股份的

股东层面来说，都是两类完全不同的事物，主要表现在扣7J：

(1)从流通性角度来看，流通股由于在证券交易所挂牌上市交易，非流通股

缺乏规范的交易场所和交易制度，二者的流通性可谓天壤之别。

(2)从股东利益的角度来看，在上市公司的股权结构中，非流通股集中且占

控制地位，非流通股股东的利盏关注点在于净资产的增减；流通股所占的比例较低，

流通股股东的利益关注点在于二级市场的股价波动，客观上形成了非流通股股东和

流通股股东的“利益分置”。

(3)从价值的角度来看，由于非流通股缺乏流通性，单股价格远远低于流通

股。

通过以上分析，流通股和非流通股实质上存在两个交易市场，这两个市场的股

东在利益上有趋同的一面，但在交易价格、交易程序方面是完全不同的，分类要约

正是在这样一种客观情况下产生的一种极具中国股市特点的要约收购模式。

在流通股和非流通股“同股同权不同价”的客观事实与“价格平等原则和最高

价原则”的法律原则剧烈冲突下，分类要约与分类定价制度正是在此制度背景下出

现，并构成了极具中国股市特点的要约收购规则本土化创新。《收购办法》规定因

主体资格、股份种类等限制，要约人可以对不同种类的股票发起要约，但对同一种

类股份适用的要约条件应相同。最主要的是考虑到流通股和非流通股实际存在的价

格差异，对流通股与非流通股规定了不同的要约价格确定原则。该制度的意义在于

将不同类别的股份客观地区别对待，避免了不同类别股份价格简单统一所造成的收

购成本过商而抑制收购的局面。同时，根据股权类别上的实质差异，对不同类别的

股东采取不同的价格进行要约，基本体现了效率优先、兼顾公平的原则，这也为要
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约收购扫清了实质性的障碍‘”l。

3．2我国要约收购定价的缺陷分析

3．2．1非流通股的最低要约价格缺陷

在上市公司收购中，保护广大中小股东的合法权益是市场监管的根本原则，其

中也包括控股股东之外的非流通股股东。按照权益价值构成，普通非流通股股东既

不享有“控股溢价”，也不享有“流通权价值”，处于弱势地位，其权益可能很难得

到有效保障。在要约收购过程中，有关普通非流通股受约情况见表4．1．1。

表4．1．1 上市公司要约收购非流通股受约情况表

南钢 江淮 成商 亚星 长江 东华 美罗 山东 人厦 金晶
目标公司 均值

股份 动力 集团 客乍 股份 实业 药业 临r 股份 科技
受约数

O 74．06 35．69 178．17 38．62 O 1742 O 0
(万股)

受约111比
O 0．36％ 0．19％ I．62％ 0．19％ 0 9．90％ 0 0 1．36％

(，总股本)

受约Ili LL(／
普通非流通 0 3 80％ 25．33％ 84．38％ 8．15％ O 100％ 0 O 24．63％

股、

要约价格
3 8l 2．3I 3．625 2．5645 2．736 4．8l 4．68 2．65 5．17

(元／股)

每股净资产
3．46 3 87 2．19 2．53 2．25 2．32 4，8l 3 74 2 65 4．05

(元)

每股溢价
(％)

lO．12 5．48 43．28 13．98 17．39 O 25．13 O 27．65 1 5．92

资料米源：刘春江船股溢价、分类要约与上市公司股东保护．证券市场导报，2005(4)

由表4．1．1可以看出，非流通股的要约收购价格基本全部高于每股净资产，每

股溢价最高达43．28％，平均为15．92％，这说明控股权转让的价格大都高于每股净

资产，国有股权转让过程中资产保全状况较理想。其次非流通股受约比例差异较大，

如果非流通股股东认可要约价格，则可以全部受约(100％)，如果法人股股东不认可

要约价格，则可以不受约(O％)。总体而言，在要约收购的过程中，法人股股东具

有较充分的选择权，股东权益也获得较好保护。可见，分类要约为非流通股股东提

供了一个权益保障的可行性制度。

众所周知，国有Ij殳的定价是出中国上市公司特殊的股权结构衍生出来的一个问

题，在目前中国的制度环境下，如果实施要约收购，收购放在发出要约前可能已经

协议受让部分非流通股，从理论上而言：要约收购不仅应当针对流通股股东发出，

对非流通股股东的要约价格必然不同于对流通股股东的要约价格。对流通股股东的

要约价格可以参照国际经验制定一定的规则来规范，对其他国有股(包括国有法人
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股)股东的要约价格在一个什么样的水平才算合理则是一件非常难确定的事情。由

于其他国有股股东并不是一个以利润最大化为目标的经济人，在是否接受要约上也

未必以股权转让的直接收益为主要目标，因此，不排除在对国有股的要约收购中会

发生寻租和勾结舞弊等行为口”。

而从前面的分析中可以得知，在我国上市公司要约收购的实践中，对非流通股

的定价基本上都是采用重置成本法对目标公司估值，在每股净资产的基础上少量溢

价确定非流通般的最低要约价格。这是出我国相应的定价法规(如2003年12月16

日国资委出台的《关于规范国有企业改制工作的意见》规定：上市公司国有权转让

价格应该在不低于每股净资产的基础上，参考上市公司盈利能力和市场表现合理定

价)和收购方的收购动机所共同决定的。虽然在一定程度上来有一定的合理性，但

是这种方法并没有反映出目标企业的真正价值，主要表现在：

(1)企业净资产额并非企业股东所拥有资产的可变现金额，因而也就不代表企业

股权总价值的底线；

(2)会计报表中体现的净资产很少考虑企业的各种无形资产，而对于一个现代企

业而言，其拥有的品牌、技术、竞争能力通常比有形资产来的得更为重要：

(3)净资产反映的是企业累积或投入成本，而企业的真实价值却体现在其未来盈

利，即创造现会流量的能力上，两者既不会相等，也不会有一个固定的比例关系；

(4)市场普遍认为，目前我国上市公司的非流通股至少拥有五大投资价值：一是

比流通股高的多的股利回报：二是增发配股带来的资本增值；三是股权转让溢价；

四是控制权转让溢价；五是预期的全流通增值。而以净资产定价并没有反映出这些

价值的所在口⋯。

总之，简单的以净资产或一个统一的净资产倍数确定非流通股价格，既不科学

也不公平，甚至会引起其他不良后果，如导致优质企业的非流通股被低价收购。而

要约收购强调的就是“公平”，如此的做法却是一种典型的不公平。

3．2．2流通股的最低要约价格缺陷

普通非流通股所占的比例虽然较小，但是如果考虑单个股东所持股份，那么法

人股股东一股都位列前十大股东，而占比较大的流通股则被为数众多的中小股东所

持有。中小股东在要约收购中处于什么地位，其权益是否被很好地保护，将是我们

更为关注的问题。要约收购过程中流通股股东的受约情况见表4．1．2。
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表4．1．2 上市公司要约收购中流通股受约情况表

南钢 江淮 成商 讵星 长江 东华 美罗 山东 大厦 金品
目标公司 均值

股份 动力 集团 客车 股份 实业 药业 临工 股份 科技

受约数
lO 510

(万股)

受约一与比
O O 0

(，总股本)

受约th-比
O O O

(／普通非流通股)

要约价格
(元／股)

5．86 6．05 7 04 5 01 8．18 667 7．34 7．3】 5．09 8．93

市场均价
(元／股)

8．67 6．28 7．23 7．13 11．8 7．44 8 18 8．4 5．82 10．97

折价率(％) 32．5 3．7 2．64 29．73 30．5 lO．17 10．2 12．98 12．54 18，6 16．35

折价衲：征寿
2 2 2．24 1．73 2 3．97 3．13 2．57 3．24 l，26

f o／．)

资料来源：刘春江控股溢价、分类要约与上市公司股东保护．证券市场导报，2005(4)

由表4．1．2中可以看出，要约收购虽然已有十起，但是真正受约的流通股Nt!E

常之少，仅有江淮动力受约10股、成商集团受约510股：在小数点后保留两位的

条件下，占总股本的比例都约等于零。受约数如此之少的原因在于要约价格全部低

于市场价格，平均折价率最高为32．48％，最低也有2．64％，样本平均折价率为

16．35％。试想，流通股股东如果可以较高的市场价格出售，又为什么会选择较低的

要约价格呢?

要约价格低于市场价格的做法与《上市公司收购管理办法》的规定是息息相关

的。由于非流通的价格远远低于流通股的价格，使得收购人事先购入流通股的可能

性非常小，从而导致了流通股的要约最低价的第一款规定失去了参照意义；如果流

通股的要约价格只有过去平均收盘价的90％，那么只有在市场持续低迷，被收购公

司股票价格持续走低的时候，流通股东才会将股票出售给收购人，而从上述发生的

要约收购案例柬看，相当部分要约收购定价是在前期价格不断下跌的情况下发生

的，其价格对流通股股东毫无吸引力，在唯利是图的资本市场，以低于市场的价格

进行要约收购，其结果只能是：虽然没有来自市场的“预受要约”登记，但要约收

购依然顺利完成。

而在成熟的资本市场中，由于要约收购的目的是由于看好目标公司，收购方与

中小股东竞价，因此要约价格均比公告时股票市场交易价格高20％．30％，如中粮香

港要约收购鹏利国际(0268，HK)，要约价格比鹏利国际停牌前的股价溢价72％：

上实控股(0363，HK)要约收购上实医药科技(8018，HK)，要约价格比上实医

药科技停牌|j{『股价溢价15％{38j。另外，国外要约收购经常伴随竞争性的要约收购出
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现，收购人的要约收购价格电因出现竞争而不断提高。从这个角度来看，中国的流

通股要约收购仅仪具有要约的形式，而不具有要约的实质。

3．3我国要约收购定价缺陷的原因分析

我国对要约收购价格确定标准的不合理，使得我国的要约收购仅具有“程序性

的公萨”，不具备“实质性的公正”，中小股东实际上并不对新控股股东享有退出的

选择权。分类定价原则本是一个针对我国特定股权分割市场的创新，但也无法跨过

“台情、台规但不合理”的先天性缺陷，其原因在于：

(1)特殊的收购目的。在成熟的资本市场，要约收购主要针对两类公司：一

是目标公司价值被低估、市场交易不活跃(如嘉道理家族要约收购太平协和)，二

是目标公司与收购人之恻存在较强的产业关联度，收购人收购目标公司，期翼通过

资源的整合，创造出新的价值(如上实控股要约收购上实医药科技)。收购人通过

要约收购，将终止目标公司的上市地位作为收购的重要目标14“。而我国的强制要约

收购主要是收购人依法履行程序，尽“义务”，而不以终止目标公司上市地位为目

的。这主要是由于我国上市资格是一种稀缺资源，上市公司的上市资格有较高价值

的原因引起的。壳资源的价值在于融资功能，并不是为了获取投资回报，以尽可能

少的收购成本取得控制权就成了收购者最满意的结果，这样就便零预约收购成为必

然。收购方节省成本的考虑无疑“合情”，加权平均值百分之九十的定价不无道理，

但对流通股股东而言，却显然缺乏“诚意”。如南钢股份和成商集团均实旌了合法

的最低价策略，这实际上达到了阻止流通股股东“出逃”的结果。

(2)股权分置，且股权集中。同一上市公司的流通股和非流通股“同股、同

权但不同价”，这种股权分置成为影响要约收购的关键因素之一，也造成了很多要

约收购流于形式。因为我国上市公司中普遍存在着“一股独大”现象。大多数的大

股东持有的非流通股比重较大，收购成功的关键是与大股东达成一致，没有必要高

价收购流通股，只需持有一定比例的法人股，即可达到控股的目标。

(3)毒4度缺陷。随着我国产权市场和证券市场的迅速发展，越来越多的市场

主体提出了异议：企业的价值是否就等于企业所捌有的资产的价值?在某些并购行

为中，如何解释49％股权和51％股权的价值之差可能会远远大于全部股权价值2％

的现象?以至于有业内人士曾忿忿的说：“企业改制的最大猫腻就在资产评估上。”

资产评估在某些地方已经成为腐败分子和投机商的“点金术”，其很大原因在于我

国还没有针对价值评估方面的法规文件来进行规范，对此，中评协秘书长刘萍表示，

目前社会各界对企业价值评估的需求成迅速上升趋势，由于我国企业价值评估业务

尚处于探索阶段，实践中也暴露了很多的问题，不仅无法满足各类市场主体对合理

评估企业或股权价值的需求，评估机构和相关部门也迫切需要对企业价值评估进行

9
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指导和规范，因此迫切需要一部有关企业价值评估的规范文件来指导我国上市公司

的要约收购行为一⋯。

(4)投资银行尚未在企业并购中的评估中发挥应有的作用。要约收购本身的

复杂性和专业性决定了需要专业化的财务顾问，运用其知识和经验为企业提供方案

决策、机会评估和选择、价值评估和效益分析、收购结构设计、确定支付价格及筹

资安排等各方面的服务。西方国家的投资银行利用自身的专业优势和特长，在发生

敌意收购时设计出反并购的策略来对付收购方，给并购市场带来了辉煌，创造了许

多奇迹，大大推动了资本市场的发展。实践证明，没有投资银行的参与，要约收购

很难成功或业务本身的层次和效率难以提高。但我国要约收购市场刚刚起步，发生

的收购要约也只是为了履行义务的强制性要约收购，本身存在很大的局限性，使财

务顾问很难发挥它的职能：另外，我国大部分“投资银行”只是部分模拟了并购经

纪人的功能，业务不够规范，远不能满足企业对财务顾问的需要。

纵观我国证券市场几例强制要约收购的市场“豁免”，表明中小股东仅获得了

“程序性的保护”，并没有获得实质性的保护。这些情况表明，我国目前的强制性

要约收购的定价制度存在缺陷，阻碍了我国证券市场要约收购的市场化进程，因此

改进对流通胶和非流通股的定价方法就显得至关重要。
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4我国要约收购定价方法的选择及思考

由于目前我国的要约收购价格存在上述缺陷，阻碍了我国证券市场的市场化进

程，因此改进目前的要约收购定价政策显得尤为重要。本章在对公司估值方法和要

约收购定价的理论基础进行综合分析的基础上，对目前我国的最低要约价格标准予

以改进，以此促使“以程序公证保证实质公证”的监管理念真正得以体现，充分发

挥要约收购对资本市场资源配置的积极作用。

4．1公司估值方法综述

我们认为，在股份类别复杂，股东持股成本差异很大的情况下，确定要约收购

价格最首要的工作是准确评估公司的价值。因为只有以合理的公司评估价值为基

础，／j‘能根据不同的情况设定公正合理的要约收购价格。并购中的企业价值评估与

一般企业价值评估既有区别又有联系，为了深入了解并购中的企业价值评估的主要

内容，我们首先需要分析一下一般企业价值评估的主要方法，再结合企业要约收购

这个特殊环境进行研究。

4．1．1资产价值基础法

评价一个公司，最简单直接的方法是根据该公司的资产负债表进行估算。确定

目标企业资产的价值，关键是选择合适的资产评估价值标准，目前国际上通行的资

产估价标准主要有以下四种：

(1)账面价值

账面价值指会计核算中账面记载的资产价值。这种评估方法不考虑现时资产市

场价格的波动，也不考虑资产的收益状况，因而是一种静态的估价标准。这说明一

个企业的账面价值并不能充分反映企业的未来获利能力，只有在很巧合时，企业的

账面价值才近似于市场价值。但是，账面价值十分可靠，且很容易获得，并能为大

多数人员所理解。因此，如果企业的流动资产所占份额较大，且会计计价十分准确

时，利用账面价值评估企业的价值比较重要，除此之外，一般不要将账面价值作为

最终的评估结果。

(2)市场价值

市场价值是指把资产视为一种商品，在市场上公开竞销，在供求关系平衡状态

下确定的价值。市场价值法通常将股票市场上与本公司经营业绩相似的企业最近的

平均实际交易价格作为估算参照物，或以企业资本结构和其市值之间的关系为基础

对公司估价。其中最著名的是托宾(Tobin)的Q模型，即
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0=企业的市场价值÷资产重置成本

企业市值=资产重置成本+增长机会价值=Q×资产重置成本

但是Q值的选择比较困难，即使企业从事相同的业务，其资产结构也会很大不

同，此外，对企业成长机会的评价也并非易事。总的来说，这种方法在我国尚未成

熟的股票市场中还不能应用，因为许多上市公司的股价远远偏离其实际价值。

(3)清算价值

清算价值是指在企业出现财务危机而导致破产或停业清算时，把企业中的实物

资产逐个分离而单独出售的资产价值。清算价值是在企业作为一个整体已丧失增值

能力情况下的一种资产估价方法。

(4)重置成本

账面价值尽管脱离了其现实的市场价值，在有些情况下，决策者可以通过对账

面价值的调整，使其更为准确的反映被评估企业的实际价值。存在通货膨胀和过时

贬值情况下，最为常用的调整账面价值法是重置成本法。这种方法强调用企业资产

的重置成本估计数代替账面价值，一般可采用价格指数，将资产购置年份的价值换

算成当前的价值。在实际中，一般要分别调整每一项资产，以反映各项资产的真正

当前重置成本。

资产价值基础法的优点是具有客观性，着眼于企业的历史和现状，不确定因素

较少，风险较小。其缺点也是显而易见的。它以企业拥有的单项资产为出发点，忽

视了整体获利能力，没有考虑资产负债表外的无彤资产项目。企业要为其证券持有

人创造价值，这一价值必须超过所有单项资产的价值之和。康纳尔和夏皮罗将这种

能够产生附加价值的无形资产称为组织资本181。组织资本包括无形资产和商誊，如

企业的管理水平、品牌优势、人力资源、分销渠道等。组织资本是企业价值不可分

割的重要组成部分，失去了组织资本，企业就会解体，实物资产不能完全代表企业

的价值。账面价值调整法忽略了这一部分，尤其不适用十评估高科技公司和服务性

公司。

4．1．2可比公司分析法

可比公司分析法(Comparable CompanyAnalysis，CCA)以交易活跃的同类公司

的估价与财务数据为依据，计算出一些主要的财务比率，然后用这些比率作为市场

／价格乘数来推断非上市公司和交易不活跃上市公司的价值。该方法的技术性要求较

低，理论色彩较淡。首先选出一组在业务和财务方面与目标公司相似的公司，通过

对这些公司的经营历史、财务情况、股票行情及其发展前景的分析，确定估计指标

和比率系数，再用它们来估计目标公司的价值。

在西方并购市场中，通常运用价格收益比(P／E Ratio，市盈率)和股利资本化
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这两个比率作为市场／价格乘数来分析。

(1)价格收益比(P，ERatio，市盈率)分析

价格收益比(PIE Rafto)表明市场对企业盈利能力的评价。其分析原理主要基

于下述公式：

价格收益比(市盈率)=企业的市场价值÷税后利润

目标企业的市场价值=市盈率×目标企业的税后利润

使用价格收益比分析方法要注意下述几点：(1)综合的价格收益比随着市场和

经济状况的变化而波动；(2)目前的价格收益比只反映过去的经营成果；(3)每年

的收益质量有所不同；(4)仅当收益预测适当时，预计的未来价格收益比才有效；

(5)当高估目标企业的收益状况时，采用此种方法会高估其价值：(6)如果目标

企业的收益估计不J下确，或事实上不存在真正可比的公开上市的公司时，价格收益

比分析法所得出的结论并不可靠。

(2)股利资本化比率分析

股利资本化比率分析方法(Dividend Capitalization)是将目标企业的股利支付

能力(企业支付的股利)，除以所选可比较公司的综合股利率，来算出目标企业的

价值。其计算公式为；

股利资本化比率=股利支付能力÷企业价值

目标企业价值=目标企业股利支付能力÷综合股利资本化率

首先，要找到一组可比较的公司，计算出它们的综合的股剥资本化比率。其次，

确定目标企业的股利支付能力(所支付的股利)，这一指标可用来判断目标企业的

收益中多少可用来发放股利。由于目标公司可能是上市公司，也可能是非上市公司，

因而这项指标可能会高于或低于该企业的实际的股利支付能力。最后，将目标公司

的股利支付能力除以可比较公司的综合股利资本化比率，其结果可作为目标企业的

评估值。

可比公司分析法的优点在于：(1)从统计的角度总结出相类似公司的财务特征，

得出的结论有一定的可靠性；(2)简单易懂，而且容易使用，与现金流量折现法相

比，更易得到股东的支持。然而它也存在明显的缺陷，主要表现在：(1)缺乏明

确的理论依据：(2)可能忽视目标公司的未来经营状况：(3)难以找到和目标公司

完全类似的公司。

4．1．3可比交易分析法

可比交易分析法(Comparable Transaction Analysis，CTA)是从类似的收购事件

中获取有用的财务数据来求出一些相应的收购价格乘数，据此评价目标公司。它不

对市场价值进行分析，而只是统计同类公司在被并购时收购方公司支付价格的平均
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溢价水平，再用这个溢价水平计算出目标公司的价值。市场溢价水平是指并购方公

司在证券市场上的标购中公丌上市公司的收购价格，超出收购要约发出前目标公司

股票市场价值的水平。其理论基础是：并购所带来的所有的后果，如协同效应、现

金流量的增加、成本的降低以及并购的风险，都由市场通过这个溢价水平完全表现

出来，即假设市场是完全有效的。

在股权收购的情况下，本方法被公认为最佳选择，它在理论上具有下列优势：

(1)利用市场上收购公司自愿支付的真实价格；(2)继续经营的溢价倍数与清算

折旧均已包括在公司的成交价格中：(3)通过上市公司与非上市公司收购前的差额，

呵计算清算折价比率：f4)可以使用多种资料评估类似的收购业务。然而这种方法在

我国尚未成熟的股市中还不能应用，因为许多上市公司的股票价格远远偏离实际价

值。另外也难以找出与目标企业的特点和并购方并购动机两方面都一样的并购交易

1231。

4．1．4现金流量折现法

4．1．4．1现金流量折现法的理论基础

DCF模型是当前最为流行的企业价值评估方法，它起源于艾尔文·费雪(Irving

Fisher)的资本价值理论。在其1906年的专著《资本与收入的性质》中，费雪完整地

论述了收入与资本的关系及价值等相关问题，提出了资本的价值实质上就是未柬收

入的折现值，也就是说未来收入的资本化。1930年，费雪对其观点进一步综合发展，

创立了现金流量折现模型，称为DCF法(Discounted Cash Flow Method)。然而，在

费雪的DCF模型中，未来收益流是确定的，而且应当采何种资本化率折现也不清

楚。针对这些缺点，莫通罩安尼和米勒在20世纪50年代术及60年代初所著的一

系列论文中，未来收益流不再是确定的，改变了费雪模型始终把企业视为一项投资

的假设，并考虑了税收对企业价值的影响，从而更真实地反映了企业营运情况。另

外，MM理论对企业价值评估的资本化率，即企业资本的加权平均成本进行了正确

的定义及论述。至此，折现现金流量法确立了它完整的理论框架⋯。

1974年10月1日的《华尔街同报》上登载了一篇评论，对侧重于把每股收益

作为价值指标的普遍现象表示遗憾：“显然，由许多管理者相信，只要能想法提高

公伟的收益，即使没有什么经济变化，股票价格也会上升。也就是说，这些管理者

认为，他们精明，市场愚钝⋯⋯真『F精明的是市场。显然，真正愚钝的是那些陷入

每股收益谜团的管理者【19J。”如果价值是由现金流量决定的，这是否意味着注重每

股收益的管理者(许多管理者都是这样)的做法并不明智?答案可能为是，也可能为

否，这取决于“注重每股收益”确切指的是什么。事实上，收益(或称为利润)

和现金流量是高度相关的，从长期来考察尤其如此。那些年复一年持久的具有高收
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益的公司通常也会产生较大的现金流量，然而，在某些情况下，至少从短期来考察，

现金流量和收益是不相同的。在这种情况下，可自由支配的下现金流量，而不是会

计收益决定着公司的价值。

上述讨论不仅有理论依据，也为多项研究所证实。这类研究主要集中于上市公

司，因为针对上市公司可以很方便的建立公司价值与现金流量和会计利润等指标之

间的关系，上市公司的价值也可以简单地通过股票和债券的方法加以估算。研究证

实，公司的价值基础是现金流量。当现金流量与利润不一致时，公司价值的变化与

现会流量的变化更为一致，而与利润的变化无关。Sunder(1973)发现，在价格上涨

期间，当公司存货核算由先进先出法改为后进先出发时，该公司的会计利润较低而

净现会流量会增加，剔除市场总体变动趋势的影响，公司股票价格会有所上升；而

由后进先出法改为先进先出法时，会计利润、净现金流量及股票价格的变化刚好相

反，这说明公司的价值是以现金流量为基础的拉】。Hong，Kaplan和Mandelker(1978)

研究了公司并购会计处理方法对股票价格的影响。公司并购时可以选择购买或权益

联营法：如果选择购买法，要在税后利润中摊销商誉从而使利润减少，但摊销不会

影响现金流量；如果选择权益联营法，则不存在商誉摊销的问题。然而他们发现，

无论选择购买法还是权益联营法，并未影响公司股票的市价，从而说明投资者是透

过会计处理的表象，根据现金流量来估算公司价值的[31。McCormell和

Muscarella(1985)考察了公司股票价格对于长期战略投资项目公布的反应，他们发现

长期战略投资虽然会减少公司目前的收益，但通常会引起股票价格的上涨，他们认

为这是因为投资者认为长期战略投资所创造的远期期望现金流量的现值超过目前

的投资成本【4J。

因此，在评估资产的价值时，人们所关心的是该资产能够带来的现金流的多少、

产生的预期时间和现金流的稳定性等等因素。如果将这些因素加以谨慎的考虑，那

么，这些预期现金流量的现值之和就是该资产的价值。现金流量折现法正是从现金

和风险角度考察公司的价值。其理论基础是下述三个假设：(1)目前一定数额现金

的价值大于未来等额现金的价值；(2)对未来产生的现金流量，如生产经营产生的

现金流量，可以进行合理的估计；(3)企业的可用资本的边际资本成本与其投资资

本的可转换收益是相似的，并且可以预测。现金流量折现法目前是企业价值评估的

主流方法。它反映了企业价值的本质，是资本预算的基本方法。现金流量折现法又

有两种做法：权益价值评估和公司价值评估。第一种是对公司中的股票即权益进行

价值评估；第二种方法是对公司的全部资产进行价值评估，其中除了权益还包括其

他收益人(如债权人，优先股股票持有人等)的资产。虽然两种做法都要对现金流

量进行折现，但相应的现金流量和贴现率都是不一样的。下面对这两种方法分别进

行论述。
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4．1．4．2现金流量折现法模型

(1)权益折现现金流量模型(Eqm可Discounted Cash Flow Model)

权益折现现金流量模型认为股东是企业剩余权利的最终索取者，企业的价值仅

为股东权益的价值，是股东未来收益的现值。股东的未来收益既可以指股东获得的

红利和资本利得，也可以是股东得到的自出现金流量。

①股息折现模型

一般来说，投资者购买股票之后，有希望得到两种形式的现金流量：股票持有

期内所派发的股息和持有期末的预期价格。由于股票的预期价格也是由未来股息决

定的，因此，股票的价值也就是无限期的股息的现值：

，：。DPS，

每股股票价值=y——i (4．1)

其中，DPS，：预期每股股息(DPS)；r：股票的要求收益率

这是股息折现模型的基本公式，该模型有两个基本的输入变量：预期股息和股

权的要求收益率。为了得到预期股息，我们必须假设出利润的未来增长率和股息的

支付比率。股票的要求收益率r由它的风险性所决定，可以通过资本资产定价模型

的市场f3或套利和多因素模型的因素f3来估算。既然股息数额不能无限期的预测下

去，根据对未来增长率的假设不同，模型就有了多种变形，如高顿增长模型和两阶

段股息折现模型。

高顿增长模型原理：该模型认为，在长时期内，股息以某一稳定的增长率g保

持增长，则

股～=薯篙：莩等≯=等 ㈤：，

高顿增长模型最适用于处于稳定增长期，且增长速度小于或相当于名义经济增

长率的公司，公司已经建立了完好的股息支付政策，而且这种股息政策会永远持续

下去，但是在现实中这样的条件很难满足。

两阶段股息折现模型原理：该模型认为企业在不同的阶段有不同的增长比率：

高增长阶段和稳定增长阶段，则

公司股票价值一萝—三!氅+—墨一：宇兰堕+望丝型 (4．3)
智(1+r)。 (1+，)” 智(1+，)’ (，一g。)(1+，)”

、 ’

其中，P。：第n年末的股票价值：g：前n年的超常增长率：g。：n年后的永
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若前n年的超常增长率和股息派法比率均保持不变时，公式可以简化为：

公司股票惜竺竺竺：篷!+I旦Jf!O!n+I ㈠4，公司股票价值=—————了iF旦+虿=云页而 “’4’
，一P l，一口llI+rl

对一种模型的最终检验是看它识别被低估或高估股票的有效性。股息折现模型

经过多次的实证检验，结果表明：从长期看，根据模型得出的结论进行投资，将得

到超额收益。但是该模型的适用有很大的局限性，除了对数量有限的稳定的、高股

息支付的股票适用性外，并无多大用处。

②股权自由现金流量折现模型

股息折现模型的假设是股东获得的所有现金流量都是股息，而股权自由现金流

量折现模型是用权益成本对可向公司股东提供的现金流量进行折现，这罩的现金流

量的定义更广泛，是指支付完所有的利息和本金以及用于维护现有资产和增加新资

产的资本支出以后的剩余现金流量，即股权自由现金流量(Free Cash F10W to

FCFE=渐tJ润+折旧-资本性支出．营运资本变动一偿还的债务本金+新增债务
FCFE是公司股息支付能力的一个测量标准，只有少量公司把股权自由现金流

量全部用于股息支付，由于稳定性的要求、未来投资的需要、税收因素及信号特权

等原因造成公司股息不同于股权自出现金流量。股权自由现金流量折现模型不过是

股息折现模型的简单变形，根据对未来增长率的假设不同，该模型也有多种变形，

如永续增长和两阶段增长模型。

永续增长的股权自由现金流量模型原理：股权的价值是预测下一阶段的FCFE、

公司股票价值：—FCF—E， (4．5)

其中，FCFE。：下一年度的预期股权自由现会流量；r：公司的股权成本；g：

股权自由现金流量的永续增长率。

两阶段的股权自由现金流量模型：公司股票惜喜器+焉 (4．6)
冒(1+r)‘ (，一g。)(1+，)”

⋯‘

其中，g。：超常增长期满后的永续增长率

一般来滢，般权自由现金流量模型评估的价值大于股息折现模型评估的价值，

两者的差别可以看作是公司控制权溢价，即股息政策控制的价值。在恶意的收购行
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为中，进攻方希望控制公司，并改变公司的股息政策，因此会采用更高的通过股权

自由现金流量模型评估价值的方法。

权益折现现金流量模型虽然从直觉上来看是较为简单，但除了对于金融机构

外，适用的范围较小。用权益现金流量折现，据以了解价值创造源泉的信息就会减

少，对于寻找价值创造机会就没有那么有用。

(2)企业折现现金流量模型(Enterprise Discounted Cash Flow Model)

与权益折现现金流量模型不同，企业折现现金流量模型并不只是对权益价值进

行评估，而是对构成公司价值的业务各组成部分的价值进行评估。该模型用加权平

均的资本成本(WACC)对流向公司各种利益要求人(主要是公司的债权人和股东)

的所有的现金流量进行折现加总的方法来评估公司价值。这里的现金流量即为公司

自由现金流量(Free Cash Flow to Finn／FCFF)，其计算公式为：

FCFF=EBIT(1，税率)+折1日一资本支出．营运资本变动

=FCFE+SIJ息费用(1-税率)+偿还的债务本金．新增债务+优先股

FCFF模型的一般形式为：

公司的价值=艺t-I百巧FC西F石F,万 ‘417)

其中，FCFF：第t期的公司自由现金流流量；WACC：加权平均资本成本

根据对未来增长的假设不同，FCFF模型由不同的变形：

①平稳增长的公司：

公司价值=瓦砭FC瓦FF’ (4．8)

其中，g。：FCFF的永续增长率

②FCFF的多阶段模型

如前所述，公司的预期现金流量可分为两个阶段。如果公司在几年以后，达到

一种稳定的状态并从那以后开始以稳定的增长率g。增长，则

公司价衅雾篙黑+面巧FC丽FF．+1WACC) ∽。，
智(1+

‘

(pf“l二℃一g。)(1+侈×cc)”
、⋯’

FCFF模型并不只是对权益价值进行评估，而是对构成公司价值的业务各个组

成部分的价值进行评估，这有助于让股东明确和了解每项投资的状况；有助于清楚

地识别主要优势领域，因而有助于寻求价值创造观点。因此在公司价值评估实践中，
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FCFF模耍!在折现现金流量法进行公司价值汗估中居主导地位。

4．1．4．3折现现金流量法的评价

折现现金流量法的优点是：(1)具有坚实的理论基础，是最科学、最成熟的评

估方法；(2)当与其它估价模型一同使用时，现金流量折现法所得出的结果往往是

检验其他方法合理与否的基本标准。其缺陷在于：(1)未来长期的经营业绩很难估

计；(2)预测结果对评估目标的期末值的大小十分敏感，而期末价值难以估计准确；

(3)在使用永续增长模型时，期末价值的确定对假设的现金流量增长率十分敏感，

而这个增长率又很难确定。

4．1．5期权定价模型

传统的企业价值评估方法如资产价值基础法， 折现现金流量法等都没有认识

到：任何企业由于其拥有一定的财力、物力、人力技术等资源而捌有一些投资机会，

这些投资机会无疑是有价值的。而从期权角度看，一个投资机会是一个买方期权，

投资额相当于约定价格，投资项目的未来现金流量的总现值相当于基础资产的当前

价格，根据现有业务情况可以估计其波动率(风险)，在估计投资距离现在的时问

和无风险利率之后就可以利用期权方法估算投资机会的价值。因此传统的方法忽略

了企业拥有的期权价值，低估了企业的价值。期权思想和方法的出现帮助人们识别

不确定性中蕴涵的投资机会，并且评估其价值，帮助人进行投资决策，以较低的JxL

险和固定的成本争取最大的收益。

并购具有不确定性、可延迟性和并构过程中的可转变性等特征，并购的这些性

质说明并购具有类似于期权的性质，并购的机会相当于并购方捌有的买方期权，并

购发生相当于执行期权，并购方一旦执行期权，这一并购机会所具有的价值就消失

了，转化为并购成本，称之为机会成本。在期权定价模型中最著名的是Black．Scholes

模型，即：

c(买入期权的价值)=SN(d1)一Kel”N(d 2) (4．10)其中：d，：_In(S／K)+(r+‘r2／2)T：d，；d．一。√于
o'4T

。

s：标的资产当前价值；K：期权的约定价格；r：连续复利的年度无风险利率：

。2：标的资产价值自然对数的波动率：T：期权的有效期；x：资产的执行价

格。

企业的价值就可以表述为：V=V。十C，其中V表示企业的价值，v。表示现有资
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产现金流量的贴现值，C是企业所有增长期权的价值。在对实物期权进行定性分析

的基础上，使用期权定价理论对高科技企业面临巨大不确定性情况下的各种主要选

择叔进行定量分析，为高科技企业的估值提供了启示。在实际操作中可将公司多项

实物期权进行评估，然后将其加入现金流量贴现估价模型计算的价值之中。

实物期权的思想对于企业的经营管理有着重要的指导意义，是现代管理思想中

的核心之一。Dixit和Pindyck在他们所著的《不确定情况下的投资》(Investment

Under Uncertainty)一书中，用一个简单的例子说明了净现值法与期权定价法的区

别fI⋯。净现值法依据今天对未来信息的预测做出决策，而期权定价法允许在未来根

据获得的信息作出灵活的决策。因此我们相信期权定价法在涉及较大未来灵活性的

投资决策方面，会最终取代传统的折现现金流量法，在经济生活领域中的应用将越

来越广泛。然而由于我国资本市场仍不成熟，期权估价的条件还不成熟，因此在短

期内期权估价法还不能成为我国上市公司要约收购定价的主要方法。

4．2要约收购定价的理论基础

制定合理的要约收购价格，应该在对目标公司的财务状况、所在的产业、经营

状况和人事管理状况进行分析，并且据此充分评价实施收购可能带来的风险之后，

对目标企业进行价值评估。一般情况下，目标企业不会同意接受低于自身价值的价

格，并购方必须支付的价格为目标企业的价值再加上一部分溢价，溢价部分的多少

则需具体情况具体分析。

在现代西方并购理论中占主流的是效率理论，而效率理论的一个基本概念就是

“协同效应”。所谓协同效应是指并购后企业的总体效应大于并购前企业独自经营

的效应的部分。并购协同效应的确定是评估并购可行性与制定支付价格的重要依

据，它既是企业并购的主要动机，又是企业并购作为一项投资活动的最终收益所在。

4．2．1要约收购的协同效应理论

协同效应理论(Synergy Theory)认为，要约收购具有正的财富效应，而收购企

业(Acquiring Firm)和目标企业(Ta唱d Firm)股东财富的增加是由于在要约收购成

功条件下两家企业资源整合而提高了目标企业的经济效率，从而重新增加了目标企

业的股票价值。

总结有关要约收购协同效应理论的研究，可得出如下结论：

(1)Michael Bradley等人通过分析美国1963．1984年期间企业并购的数据发现，

平均来说，一次成功的企业收购增加耳标企业和收购企业的共同价值为7．4％，并据

此进一步认为，协同效应理论可以很好的解释要约收购的动囡和效果，即企业收购

30
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可以使收购企业有效的控制目标企业的资源，重新配置两家企业的资源，提高资产

的收益率例。

(2)要约收购是实现企业资源有效整合的主要途径之一。要约收购可带来协同作

用收益，并在目标企业和收购者之间分配。在所有的成功收购中(包括部分要约收

购)，收购价格均显著高于要约酊股价。研究表明，具有潜在较大协同效应的收购

者(即可以较大程度的提高目标企业资源利用效率的收购者)总是倾向于提出较高

的要约价格，而目标企业管理层总是可以击败降低公司价值的要约收购。因此，可

以使目标公司资源重组实现最高价值利用的管理者总是把握着目标企业的控制权。

(3)从表面上看，在考虑了政府监管及其它经济因素之后，要约收购似乎是一种

零和博弈：目标企业股东收益的增加是以收购者股东收益的减少为代价的，事实上

并非如此，要约收购总的协同收益要大于多个收购者之间竞争所产生的负面影响

[181。

要约收购的协同效应的理论表明，要约收购是实现企业资源有效利用和提高价

值的有效机制，经济学家对合并收益的不同评价并没有从根本上否定要约收购对资

源配置的积极效应，政策的导向应该是健全资本市场的这一机制。

4．2．2协同效应的分类

4．2．2．1经营协同效应

经营协同效应是指并购给企业生产经营活动的效率方面带来的变化及效率的

提高所产生的效益。经营协同效应主要表现为三个方面：

(1)营运达到规模经济。在西方经济学理论中，企业生产过程中的各种要素

的投入有一个最佳规模，在这一点上，边际成本等于边际效益，平均单位成本最低。

在达到这一点之前，随着生产规模的扩大，生产成本会逐渐降低，这就是所谓的规

模经济。并购使几个规模较小的公司组合成大型公司，从而有效的通过大规模生产

降低单位产品的成本。

(2)优势互补。并购能够把当事公司的优势融合在一起，使并购后的新公司

能够取旧公司之长，弃旧公司之短。这些优势包括原来各公司在技术、市场、专利、

产品管理等方面的特长，也包括它们中较优秀的企业文化。

(3)节省交易费用，降低不确定性。并购可以把两个或若干个公司之间的市

场交易关系转置为同一公司内部的交易关系，并购后形成的新公司以新的组织形式

参与外部市场交易，也能大幅度降低公司的交易费用。

4．2．2．2财务协同效应

财务协同效应是指并购后给企业在财务方面带来的种种效益。这种效益的取
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得，不是由于生产效率的提高而引起的，而是由于税法、会计处理管理以及证券交

易内在规律等作用而产生的效益。

(1)合理避税。税法对企业的财务决策有重大影响，不同类型的资产所征收

的税率是不同的，股息收入和利息收入、营业收益和资本收益的税率也有很大区别。

萨因为如此，并购企业能够采取某些财务处理达到合理避税的目的。常见的途径有：

利用亏损递延条款；合理使用并购的支付方式等。

(2)预期效应。它是指因并购使股票市场对企业股票评价发生改变而对股票

价格的影响。预期效应对企业并购有重大影响。企业经营的财务目标为股东财富最

大化，财富最大化很大程度上取决于股票价格的高低，股价等于未来某一时刻每股

收益与市盈率(P／E)的乘积。在企业外部环境相对稳定及企业盈利水平平稳的情

况下，P／E在短期内不会有大的波动。此时，若通过不断并购那些有着较低P甩值，

且有较高每股收益的企业后，收购方的每股收益会不断上升，企业的股价也会剧烈

上升。在2 0世纪6 0年代后期，美国当时正处于并购低潮中，绝大部分并购安中

的并购公司的市盈率均大于月标公司的市盈率，这就为7 0年代的并购打下了伏

笔。

(3)资本成本下降。一种混合兼并理论认为，当一个处于低需求增长行业(即

浚行业的需求增长低于整个经济的增长)中的企业收购另一个在需求高速增长行业

中经营的企业时，纯粹混合兼并就发生了，这种兼并的动机是利用收购企业较低成

本的内部现金降低合并后企业的资本成本，从而抓住被收购企业所在行业中可以获

得的投资机会。如果被收购企业的现金流量较低，那么利用收购企业现金流量的机

会就会增加。因此浚理论暗示出一个财务资源重新分配的过程——资源从收购企业

所在的需求增长缓慢的行业转移到被收购企业所在的需求高速增长的行业。

4．2．3协同效应的价值的确定

通常协同效应被定义为一种1+1>2的效应，即并购后两个企业的总体效益(价

值)大于两个独立企业效益(价值)之和的部分，用公式表示为S=VA+B．(vA+vB)

其中s：协同效应；VA蝎：并购后联合企业的价值：VA：并购前A企业的价值；

VB：并购前B企业的价值。

获得协同效应是企业实施并购的主要目的，协同效应必须大于零，企业才有并

购的必要性，即S>0，这是并购可行与否的基础条件，否则并购没有丝毫的意义可

言。VA．B与(VA+VB)的差距越大，并购对双方约有利，实施交易的可能性就越大。
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4．3要约收购价格的确定

4．3．1协同收益的分配模型

影响企业要约收购协同收益分配的主要制度性因素是1968年的《威廉姆斯修

正案》。根据该法规定，要约收购的程序与公开拍卖股票相似，从而形成一个高度

竞争的公司控制权市场。在要约收购过程中，如果有竞争性的收购方在最低天数内

提出更高的收购价格，该法允许目标企业股东撤回原先同意出售股票的承诺。如果

收购价格向上调整，那么目标股东可以享受更高的价格。这些规定迫使收购方提供

有关目标企业的详尽信息，推迟收购时限以便其他潜在的收购方可以发现这些信

息。关于推迟和撤回的规定使目标企业可以利用类似拍卖市场的竞争性出价，总是

以高价成交。

下面利用供给一需求模型分析协同作用收益在目标企业与收购企业股东之间

的分配方式。为了简化分析过程，假设如下：

(1)要约价格的变动是没有成本的。

(2)目标企业的股东和管理层的目标都是股东利益的最大化。收购方进行要

约收购的目的是获得目标企业的资源控制权，从而重新配置两家企业的资源，实现

更高价值的使用。

(3)为了产生协同作用收益，收购方必须获得对目标企业的控制权，即至少

获得Nc数量的目标企业股票(目标企业的股本为No)。影响Nc的因素包括：目标

企业股本数量，股票集中程度，目标企业股东对并购的念度，股东对公司同常经营

的参与程度。

(4)收购活动没有税收。

(5)目标企业股东对可接受的要约价格的估计是异质的，故股票的供给曲线

是向右上方倾斜的。若目标企业股东对可接受的要约价格的估计是同质的，则目标

企业所有股东具有同样的保留价格，目标企业的股票供应是完全弹性的，其股票供

给曲线是垂直的。

就要约价格而言’，一项成功的要约收购应满足如下条件：PT>PE

其中：PT为要约价格，PE为要约成功后的市价。

目标企业第1个股东出售股票的前提条件是： PT>PB+中i，(巾i为第i个股东要

求的股票溢价)，则要约公告后目标企业股票价格变动趋势为：
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图413．1 耍约公告后目标企业股票价格变动趋势

股票价格

PE+中c

O Nc No 股份数量

资料米源：于苏生．要约收购的理论与实证研究．第l版_jE京：中国金融出版社，2003

其中，PT“是存在多个竞争者的情况下的实际要约价格，P。5是在只有一个收购

者的情况下的实际要约价格，即为获得Nc的最低价格。

在要约过程中，目标企业股票的供给曲线ACB是向上倾斜的。根据上述假设，

要约收购数量为Nc的股票需支付的最低价格，既保留价格为P￡十(pc，其中巾c是

第Nc单位股票持有者所要求的溢价，上述保留价格决定了最低协同收益(Minimum

Synergetic Gain，MSG)。当只有一个收购者时，在最低协同收益基础上的要约价格

为：PT5>PE+由c(即图4．3．1中的c点)。在要约收购中，目标企业股票向上倾斜的

供给曲线表明，目标企业股东的收益与要约数量存在正相关关系。成功的单一收购

者沿着ACB曲线进行要约收购。

如果存在数个收购者，那么在这些收购者之问形成一个关于目标公司控制权的

拍卖市场。收购者之间的竞争抬高要约价格PT(即图413．1中的D点)，目标企业

供给曲线上移，导致其股价上升。多个收购者的竞争价格高于这一供给曲线表明，

收购者的增加提高了对目标企业的要约价格，而目标企业股东则获得理想的收益。

实证研究表明，在只有一个收购者的情况下，目标企业的收购价格仅上升67％：

而在存在多个竞争者的情况下，目标企业的收购价格仅上升90％。显然，pTM>pTsll8l。

4．3．2要约收购价格的上下限的确定

一般情况下，购买价格要大于目标公司价值，即P>VB，否则目标企业不会同

意出售企业，而且，并购者要支付的溢价可能很高才会和目标方达成协议。因此
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vB即为要约收购价格的下限。

在制定支付价格时，协同效应即为溢价的上限，超出这个范围，很可能需要增

加举债，导致财务风险大增，而并购后的协同效应无法弥补，并购成本大于并购收益，

导致最终的失败，此条件可以表述为：协同效应>支付溢价，用公式表示为：

vATB一(vA+vB)>p—VB，公式变形为：P<VA+8一(VA+VB)+VB，即P<VA+B·VA，此为要约

收购价格的上限。

对并购产生的协同效应进行估价是很困难的，并购者并购目标企业之后，不仅

目标企业在并购方的控制和影响下，价值会发生变化，并购者也会由于协同效应的

影响，而是自身的现金流量发生改变，导致企业价值的变化。由于协同效应的作用

体现在并购双方，因此其价值是很难具体预测的。

4．4最低要约价格标准确定方法的思考

4．4．1非流通股的定价方法

在实际工作中，资产价值基础法、可比公司分析法和折现现金流量法都可用于

企业整体价值的评估，哪一神更为适应并购的特点呢?这里就应该从企业的公允价

值、市场价值和内在价值的概念来分析。公允价值的定义是：“信息完全、资源交易

的双方在『F常交易的情况下达成交易时资产的价值。”市场价值的定义为：“在信息

完全、行动慎重、并且不受强迫的交易者组成的资产市场上，经过合理的市场营销

期，自愿交易的卖方和买方在评估基准同正常交易的情况下达成时资产的价值”。

公司内在价值的定义很简单：“它是一家企业在其剩余的寿命中可以产生的现金的折

现值。”对于投资者柬说，投资是以牺牲目莳的流动性为代价，换取未来较大收益

的一种行为。因此从投资者的角度来说，投资者只关心他们投入这个企业的回报是

多少，而不是要购买这个企业的厂房、设备。所以，企业价值评估主要是指对企业

的内在价值的评估。

要约收购的目标企业其盈利性一般都较好，其发展前景很值得让人期待，因此，

对于要约收购中的非流通股部分而言，用净资产作为要约收购的最低价会低估目标

企业的流通股价值，使得要约收购变得无人问津而“冷场”。而折现现金流量法针

对的是企业的内在价值，尽管其存在很多的假设条件，再加上我国目|ji『的市场条件

还不成熟与完善，使用折现现金流量法可能存在很多的限制，但是我们必须意识到，

不能因为我们自身的问题而否认了折现现金流量法的优越性。折现现金流量法～直

是西方资本市场主流的价值评估方法，在我国正致力与国际会计惯例相接轨的今

天，笔者认为折现现金流量法是可以应用到我国要约收购的非流通股定价中的，其

理由如下：
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(1)盈余管理的空间小。目前，上市公司玩弄“会计数字游戏”是证券市场

层出不穷的恶性现象，影响上市公司财务信息披露质量的一个主要问题是盈余管

理。过度的盈余管理必然形成欺诈，其对资本市场的危害是显而易见的。《企业会

计制度》和具体会计准则的陆续颁布，一定程度上限制了某些盈余管理手段的运用，

但仍然存在一些问题。而折现现金流量法是利用现金流量来进行价值评估的，现金

流量相对于会计收益恶言，其操纵的可能性相对而言会小很多，因此用现金流量折

现法得出的评估结果会更真实一些。

(2)模型假设问题。我们知道，折现现金流量模型是建立在一系列假设基础

上的，很多入正是因为其假设过多而认为折现现金流量法在我国不适用，殊不知其

他的评估方法也有一定的假设条件，也不一定完全满足，有的即使满足了也会有其

他的缺陷之处，这说明没有任何一种方法是十全十美的，我们不能以假设条件过多

而否定折现现会流量法。

(3)现金流量问题。近代理财学的一个重要结论是：资产的内在价值是其未

来现金流量的限制。传统会计既不提供历史的现金流量信息，也不提供未来的现金

流量信息，越来越不能满足投资人的信息需要。为改变这种局面，1987年美国率先

规定现金流量表为必须编制的会计报表，此后其他国家纷纷效仿。1994年国际会计

准则中的《现金流量表准则》生效。1998年我国的《企业会计准则一现金流量表》

生效。其主要作用是：提供本期现金流量的实际数据；提供评价本期收益质量的信

息：有助于评价企业的财务弹性；有助于评价企业的流动性；用于预测未来的现金

流量。现金流量表的出现为折现现金流量法的使用打下了峰实的基础。

(4)资本成本的估算问题。自提出资本资产定价模型以来，各种理论争议和

经验证明便不断涌现。尽管该模型存在许多问题和疑问，但西方大量的实证研究表

明该模型用于估计证券的期望收益率还是相对可靠的，CAPM以其科学的简单性、

逻辑的合理性赢得了人们的支持。特别是对上市公司而言，用于估算资本成本的所

有数据都可以方便的从其公开被披露的财务报表中获取，监管部门和投资者完全有

能力对上市公司的估值结果进行验证进而做出决策1351。

综上所述，折现现金流量法是完全可以用于我国上市公司非流通股的估值中去

的。因此在我国的要约收购实践中，可以考虑将折现现金流量法运用到非流通股部

分的最低要约价格的确定中去的，来促进要约收购的市场化运作。

4．4．2流通股的定价方法

鉴于我国目前的要约收购大多是协议收购非流通股在先，而不会收购流通股，

因而以事先购入流通股的价格作为参考系没有意义，且由于信息披露方面的监管不

严，二数市场往往会事先有所表现，以至于信息收购信息公开时，股价已经很高，
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因此对流通股的要约价格的确定，可以采取更加市场化的思路，适当加大收购方的

风险，保护流通股东的利益，即流通股东不看好收购时有出逃的机会。从这一考虑

出发，流通股的要约收购最低价可以直接以要约收购前一个月的平均收盘价为依

据，甚至有溢价，而没必要折价处理。
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s南钢股份要约收购案的定价研究

5．1案例简介

2003年3月12日，南钢股份控股股东南钢集团公司，与上海复星高科技(集

团)有限公司、复星产业投资有限公司和上海广信科技发展有限公司联合组建南京

钢铁联合有限公司(简称南钢联合)。其中，南钢集团以持有的南钢股份国有股35760

力-股(占总股本的70．95％)及其他部分资产、负债合计11亿元出资，占注册资本

的40％；后三者的实际控制人是以郭广昌为首的四个自然人。3月27日，财政部批

准了南钢集团公司以其持有的南钢股份国有股出资成立南钢联合。4月7日南钢联

合股东大会通过决议，同意接受增资，这实际上构成了上市公司收购行为，且收购

的股份超过南钢股份发行总股本的30％，依法已触发要约收购义务。而根据《上市

公司收购管理办法》第四十九条中的规定，只有在下列条件下，收购人才可以向中

国证监会提出豁免申请：(一)上市公司股份转让在受同一实际控制人控制的不同主

体之间进行，股份转让完成后的上市公司实际控制人未发生变化，且受让人承诺履行

发起人义务的：(二)上市公司面临严重财务困难，收购人为挽救该公司而进行收购，

且提出切实可行的重组方案的：(三)上市公司根据股东大会决议发行薪股．导致收购

人持有、控制该公司股份比例超过百分之三十的；(四)基于法院裁决申请办理股份

转让手续，导致收购人持有、控制一个上市公司已发行股份超过百分之三十的；(五)

中国证监会为适应证券市场发展变化和保护投资者合法权益的需要而认定的其他

情形。第五十一条规定有下列情形之一的，相关当事人可以向中国证监会报送豁免申

请文件：(一)合法持有、控制一个上市公司百分之五十以上股份的股东，继续增持股

份、增加控制后不超过该公司已发行股份的百分之七十五的：(--)因上市公司减少

股本导致其持有、控制一个上市公司己发行股份超过百分之三十的；f--)证券公司

因丌展J下常的股票承销业务导致其持有一个上市公司已发行股份超过百分之三十，

但无实际控制该公司的行为或者意图，并且提出在合理期限内向非关联方转让超出

部分的解决方案的；(四)银行因开展正常的银行业务导致其持有一个上市公司已发

行股份超过百分之三十，但无实际控制该公司的行为或者意图，并且提出在合理期限

内向非关联方转让超出部分的解决方案的：(391当事人因国有资产行政划转导致其

持有、控制一个上市公司已发行股份超过百分之三十的；(六)当事人因合法继承导

致其持有、控制一个上市公司已发行股份超过百分之三十的；f七)中国证监会为适

应证券市场发展变化和保护投资者合法权益的需要认定的其他情形。因此南钢联合

此次收购不符合豁免申请的条件，所以南钢联合将根据有关规定履行要约收购义

务，向南钢股份法人股和流通股股东发出全面收购要约，从而南钢股份成为第一个
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t·吃要约收购螃蟹”的国内上市公司。作为国内证券市场上出现的第一例要约收购，

南钢股盼(600282)的收购行为虽然有些姗姗来迟，但仍然受到了社会各界足够的

重视，对我国上市公司的收购活动走向市场化具有开创性的意义。

此次要约收购具体过程如下：

4月8日，南钢联合发布了《南京钢铁股份有限公司要约收购报告书摘要》，拟

对其余持有南钢股份股票的股东进行要约收购；6月12日，南钢股份新东家南京钢

铁联合有限公司发布了《南京钢铁股份有限公司要约收购报告书》，对南钢股份的

240万社会法人股(占被收购公司已发行股份的O，48％)和14400万流通股(占被

收购公司已发行股份的28．57％)，分别按3，81元，股和5．86元／股的价格发出了收购

要约，收购期限为6月13 A至7月12同，支付方式为现金支付，至此沪深股市首

例要约收购案的大幕正式拉开，要约收购进入实施阶段；6月17同，南钢股份董事

会公布了《南京钢铁股份有限公司董事会关于南京钢铁联台有限公司收购事宦致全

体股东的报告书》，建议流通股股东不接受要约，国有股股东可以接受要约；6月

23同、7月3 F|、7月10日先后在《中国证券报》和《上海证券报》刊登了要约收

购提示性公告；7月13日，南钢联合公布了《要约收购实施情况的公告》，在要约收购

有效期限内没有股东接受要约，我国首例要约收购结束。

5．2要约收购的定价分析

南钢股份作为我国上市公司第一例要约收购案，其收购的价格是：

对240万法人股的要约价格为每股3．81元，根据南钢股份要约收购报告披露，

在公告《要约收购报告书》前六个月内，经北京中证评估有限责任公司中证评报字

(2003)第007号评估：截至2002年12月31 R，评估师运用重值成本法评估南

钢股份35760万股价值为136008万元，即3．8l元／股，南钢联合正是按照这一评估

价格作为非流通股的要约价格。查阅南钢股份2002年年报发现，公司的相关数据

是：每股净资产3．46元，每股收益O．48元，资产质量和现金流情况都相当不错，

这说明南钢股份本身经营业绩良好，具有较好的成长性。可见对于收购方南钢联合

或其实际控制人复星集团而言，如果考虑到钢铁行业未来几年比较好的行业景气度

和南钢股份在南京市场的竞争力，非流通股的要约价格只较每股净资产溢价10％，

则其隐含的结论是：复星集团以较低成本获得南钢股份70．95％的控制权。

南钢股份流通股的要约价格为5．86元／股，根据南钢股份要约收购报告披露，

在签署《要约收购报告书摘要》前六个月内，收购方不存在买卖南铜股份挂牌交易

股份的行为：南钢股份挂牌交易股票(即流通股)在《要约收购报告书摘要》公告

39
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前三十个交易Iq的每同加权平均价格的算术平均值的百分之九十为5．86元，据此流

通股的要约价格为5，86元／股，这一价格远低于要约收购期间(2003／6／12-2003／7／12)

南钢股份的市价(最高价9．00元，最低价8．21元)，见图5．2．1：

股
图5·2·l 南钢股份要约收购报告摘要公布后股价波动情况
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因此对上市公司的其他股东尤其是流通股股东而言，除非近期市场出现大幅度

波动，否则可以肯定，不会有任何流通股股东愿意接受要约，事实也证明了这一点，

至2003年7月12只要约收购期满，根据预受要约结果，南钢股份股东无人接受发

出的收购要约。这样一个结果对保护流通股股东的利益是不利的。从另一个角度来

看，如果所有的上市公司收购案都以这样的原则定价，则在市场比较平稳的情况下，

对流通股股东的收购都将以流通股没有或很少接受要约而告终。

5．2．1用折现现金流量法确定非流通股部分的最低要约价格

折现现金流量法有很多种，但在实务中大多使用公司现金流量模型。主要原因

在于股权成本受资本结构的影响较大，估计起来比较复杂。债务增加时，风险上升，

股权成本会上升，而上升的幅度不容易测定。加权平均资本成本受资本结构的影响

较小，比较容易估计。债务成本较低，增加债务比重使加权平均资本成本下降。与

此同时，债务增加使风险增加，股权成本上升，使得加权平均资本成本上升。在无

税和交易成本的情况下，两者可以完全抵消，这就是资本结构无关论。在有税和交
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易成本的情况下，债务成本的下降也会大部分被股权成本的上升所抵消，平均资本

成本射资本结构变化不敏感，估计起来比较容易。因此我们按照两阶段式的企业现

金流量折现模型对南钢股份非流通股部分定价，即：公司的预期现金流量可分为两

个阶段。如果公司在几年以后，达到一种稳定的状态并从那以后开始以稳定的增长

率g。增长，则

公司价值2。,,L．+F，C，。FF，。巧 +丽万乏FCF而F．．丽, (5圳
(陟■CC—g。)(1+阡钳CC)“

、

5．2．1．1各种参数的计算

(1)平均股票要求的收益率Km

Km指p=l的股票要求的收益率，也是指包括所有股票的组合即市场组合要求

的收益率。由于南钢股份是在上交所上市交易的，因此我们以上证指数走势为参考

数据，而且时间越长，其结果越具有代表性。因此我们选取了1996年到2002年上

证指数的收盘价，并进行复权处理，得出上证指数的平均收益水平为17．25％。

(2)无风险利率Kf

Kf是指无违约风险的证券或证券组合的收益率，其数值可根据十年期的国债利

率来求出。本文采用的是10年期2003年记账式国债(代码为010302)的固定票面

利率2．77％。

(3)B系数的计算

对于用测定的B值来解释权益Jxl险溢价，许多人提出了质疑。Banz(1981)和

Reinganum(1981)发现，对于各类股票收益率的解释除B值外还应加上显著的规模效

应。B值即使没有完全无效，肯定至少也备受质疑【51。Fama(1992)和French(1992)

观察了从1963年至1990年的B和收益率，得出结论说两者之间没有关系【7】o尽管

CAPM备受争议，但目前没有发现更好的理论，CAPM仍是使用最为广泛的权益资

本估算模型。

本文使用回归直线法来计算B系数。根据数理统计的线性回归原理，B系数均

可以通过同一时期内的资产收益率和市场组合收益率的历史数据，使用线性回归方

程预测出来，B系数就是该线性回归方程的回归系数。本文采取了南钢股份股票和

上证指数从2000年1月19日至2003年4月8日的收盘价，并进行了复权处理，

通过EXCEL和SPSS线性回归之后，得出的结果见表5．2．1：
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表5,2。1 B系数的计算结果

Coefficients
o

k，
Unstandardized Standardized

Coefficients Coeffl c{ents

B Std．Error Beta t Sig．

I
1

x(Constant)

3．390E一05 ．001 ，060 ．952

921 (／40 ．684 22．966 000

a．Dependent Variable：Y

因此B系数为O．92。

(4)权益资本成本Ke

根据公式Ke=Kf+B(Km—Kt)，得出南钢股份的权益资本成本为16．1％。

(5)加权平均资本成本WACC

根据公式WACC=Kb(1．T)Wb+Ksws，通过查看2002年公司年报，可以计算出

Kb，T，wb，ws．带入上述公式中，可以计算出加权资本成本WACC=2．41％×(1—33％)

×18-48％+16．1％×81．52％=13．42％。

(6)增长率g的计算

增长率=期初净资产收益率×留存收益率。其中期初净资产收益率

=两芴淼，留存收益率=1．股利支付率。期初净资产收益率和留存收益率的
相关数据可根据2002年公司年报中计算得出，代入上述公式中则求出g=15．2％×

58．54％=8．9％。

(7)FCFF的计算

FCFF=EBIT(I-T)+折旧一资本性支出一营运资本增加。其中EBIT=税前利润+

利息费用；资本性支出=固定资产净值增加+折旧；营运资本增加=现金增加数+应收

款项增加数+存货增加数+其他流动资产增加数．应付款项增加数．其他流动负债增加

数。以上数据可以通过查阅公司年报获取。

(8)后续期价值的计算

企业价值；预测其价值+后续期价值，后续期价值2谚m_(jFiFo．i,
(5．2．2)

(9)每股股票价值的计算
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其中债务价值=善r=n攒器

5．2．1．2计算结果

我们运用上述公式来估计南钢股份的非流通股部分的价值，先假设如下：

在未来11_年内，

(1)不考虑宏观经济、钢铁行业以及其他不可预见因素导致南钢股份基本面发生

重大的变化。

(2)企业不分配现会红利。(现金股利也可以重新投资并获得相应的投资收益率，

该假设不成立不会影响估值结果)。

(3)净资产收益率保持不变。

(4)企业的资本支出保持8．9％的增长速度，且企业的固定资产折旧率和资本结

构保持为2002年的水平。

(5)自由现会流量在未束n年内保持8．9％的增长速度，年后，企业的自由现会

流量增长率下降为3．5％(n—l表明高速增长的时间为1年，1年后进入稳定增长阶

段)[351。

(6)价值按账面价值计算。

根据上述假设，可以得出结果，见表5,2．2：

表5．2．2 每股价值的计算结果

FCFF 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 20lO

估值 rl=1 n=2 n=3 n=4 n=5 n《 n=7 n=8

模璎

每股 7．85 8．11 8．33 8．51 8．64 8．72 8．76 8．8l

价值

通过表5．2．2可以看出，运用折现现金流量法对南钢股份的非流通股部分进行

评估，最保守的评估价值也达到了7，85元／股，远远超过了按照净资产定价标准的

3．8l元／股。由于我们的估值结果是建立在诸多假设之上的，并且资料有限，考虑的

因素可能也不全面．不能因此就认定南钢股份的内在价值远高于要约价格．但是市场

告诉我们，单纯依靠重置成本法难以真正体现企业的内在价值，以此对要约收购进

行估价难以引起股东的兴趣，造成要约收购流于形式，使得要约收购难以发挥资源
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配置的作用。另外不应只采用一种评估方法，而应选择若干种适当的方法分别进行

评估，再互相比较、验证，确定最终结果。因此根据P>VB的定价原理，有必要在

现阶段使用折现现金流量法作为重置成本法的补充，通过折现现金流量法对收购目

标进行估值之后，将估值结果与每股净资产值对比，然后在每股净资产值的基础上

合理予以溢价来作为要约收购非流通股部分的最低要约价格，而不是单纯的以每般

净资产值来定价，以此提高非流通股的定价标准。等到证券市场整体制度趋于合理，

收购与反收购战术已得到极大发展之时，再用折现现金流量法完全取代重置成本

法，对要约收购的非流通股进行定价，从而真正发挥要约收购的积极作用。

5．2．2确定流通股部分的最低要约价格

从目前的要约收购案例来看，除了山东临工为主动型要约收购外，其他要约收

购均为在收购国有股或法人股时因超过30％股触发的强制性要约收购。可见这些收

购方从一开始就是以收购非流通股为目的，希望以相对较低的价格获得公司控制

权。即使是标榜主动型要约收购的山东临工，其结果也是将协议收购中因种种原因

尚未获得的9．91％非流通股全额收入囊中，对流通股价格也是以底线而定。

根据《上市公司收购管理》的规定，南钢联合对南钢股份的流通股股东的要约

价格是5．86元／股，而发出公告前该公司股票的收盘价是7．04元／股。显然收购人对

流通股股东的要约价格普遍低于市场价格。人们不仅要问，这样的价格何以体现法

律对中小股东的保护?因此，对流通股的要约价格的确定，可以采取更加市场化的

思路，适当加大收购方的风险，保护流通股股东的利益。为了避免要约收购仅仅成

为“非流通股转让的盛筵”，我们可以参照国外成熟市场要约价格比一般市场价高

出10％一15％左右的的经验，将流通股要约价格定在高于底限定在比“在提示性公告

同前三十个交易日内，被收购公司挂牌交易的该种股票的每F1加权平均价格的算术

平均值”高10％左右。

我们用这种标准重新考虑南钢股份流通股的最低要约价格。南钢股份在提示性

公告只前30个交易R的收盘价见表5，2．3：
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表5 2．3 南钢股份在提示性公告日前30个交易日的收盘价

R期 收盘价 F1期 收盘价

2003—02—26．三 6．5l 2003．03．19．三 6．35

2003．02．27．四 6．56 2003．03．20，四 6．33

2003．02．28．五 6，53 2003一03—21．盘 6．42

2003。03．03．一 6．55 2003一03—24．一 6．47

2003．03．04．二 6．55 2003—03．25．二 6．39

2003．03、05．三 6．68 2003—03—26．三 6．38

2003—03—06，四 6．56 2003．03—27．四 6．51

2003．03．07，五 6．45 2003—03．28、五 6．59

2003—03．10．—— 6．31 2003．03．3 1．一 6．65

2003．03—11．二 6．33 2003．04．01-二 6．64

2003—03—12．三 6．39 2003．04—02．三 6．72

2003．03—13．四 6~31 2003．04—03，四 6．7

2003．03．14．五 6．3I 2003-04—04。五 6．67

2003—03．1 7．一 6_35 2003-04．07．一 6．74

2003．03．18．二 6．28 2003。04．08．二 7

算术平均值 6．51 比算术平均值高10％ 7．16

从表5．2．3中我们可以看出，流通股的最低要约价格为7．16元／股，远远大于5．86

元／股。流通股收购价格的提高无疑将大大增加要约收购的成本，提高流通股股东向

收购方抛售股票的可能性，使得～些本无意于实质性重组的收购方望而却步，从而

促进证券市场实质性重组的丌展。

5．3南钢股份要约收购案的思考与建议

通过对南钢联合要约收购南钢股份这一我国首例要约收购案的分析与探讨，可

以得到以下几个结论：

(1)2003年南钢股份要约收购案的出现，丌创了中国证券市场要约收购之先

河，无论从其为上市公司收购提供的模式创新、推动上市公司并购行为的市场化，

还是出于对战略性收购和大规模产业整合的引导和鼓励，要约收购对中国证券市场

的健康发展有着显著的积极意义。随着相关实践的不断增加与完善，要约收购完全

可能成为推进上市公司实质性资产重组的重要途径。

(2)虽然立法的初衷是保护小股东的利益，也考虑到了观阶段流通股和非流
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通股价格的差别以及我国股市的巨幅波动，但我国要约收购价格的规定，在便利收

购完成、降低收购公司的收购成本与保护小股东之间，法律技术性的偏向前者。首

先，过低的要约收购价格使得小股东接受要约的可能性极低。再者，从另一角度看，

对于那些善于在二级市场操作的收购方来说，即使被动持有了部分流通股，也可以

创造出新的“盈利”机会。收购者可以对被收购的上市公司进行的资产重组，注入

优质资产或时髦概念，推动二级市场股价攀升。由于二级市场平均市盈率较高，股

价较高，股票市场上存在相当显著的价值放大效应。上市公司的市值增加幅度将远

远大于收购方对上市公司的重组成本，这样收购方就通过二级市场将全部重组成本

收回，甚至获利丰厚。

(3)《上市公司收购管理办法》第34条第1、2款规定了要约收购价格的底线，

第3款规定：特殊情况下需要对上述价格确定原则作调整的，收购公司应当事先征

得中国证监会可以要求其做出调整，由于我国股票的市盈率较赢，《上市公司收购

管理办法》为防止股市剧烈波动规定了较低的价格底线。但我国股票价格的不稳定

性使得要约收购价格的显失公平有潜在的可能。《上市公司收购管理办法》虽然考

虑到这种显失公平的可能，但并未对显失公平的异议程序及判断标准做出规定，中

国证监会也没有制定相关的依据标准，这就使得该规则的弹性极大、法律的可预见

性受到限制。因此，流通股股东很难依据该条要求收购公司调整过低的要约价格【241。

(4)长期使用单一的价值评估方法。在西方的并购市场实务中，特别重视和

强调应该采取不同的方法对公司价值进行评估，以保证结果不会出现太大的误差。

这是因为公司价值评估的各种方法都存在种种缺陷与不足，如果使用多种方法的结

果有较大差异就说明评估中存在尚未考虑的问题；如果使用多种方法得到的结果很

相近则说明评估值已经很接近目标公司的公允价值了。而本文对南钢股份的非流通

股部分采用折现现金流量法进行估值，其结果与实际要约价格有较大差异，这浇明

我国单纯的以每股净资产值作为要约收购中非流通股的价值并不能有效的反映目

标公司的真实价值。

(5)尽管条件还不完全成熟，但折现现金流量法仍然适用于我国上市公司要

约收购中的非流通股估值，其评估结果有助于交易双方和投资者做出『F确的决策；

适当提高流通股的最低要约价格标准，会提高流通股股东向收购方抛售股票的可能

性，使得一些本无意于实质性重组的收购方望而却步，从而促进证券市场实质性重

组的开展。

可以预见要约收购将成为未来上市公司的主要收购方式之一，具有很强的实际

意义，为保证要约收购在我国证券市场充分发挥资源配置的积极作用，建议如下：

(1)结合中国资产评估协会最近发布的《企业价值评佶指导意见(试行)》对

我国的要约收购进行定价。2005年4月1日起施行的《企业价值评估指导意见(试
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行)》(以下简称《意见》)是我国第一部有关价值评估的规范文件。《意见》不仅明

确要求评估师在选择评估方法时要在分析收益法、市场法和成本法三种资产评估方

法中选择一种或多种评估方法，还首次提出重视分析和披露控股权、非经营性资产

等因素对企业价值的影响，同时对评估师的工作方法给予了明确，是评估行为更与

国际接轨。《意见》还注意了对企业未来价值的判断，更有效的堵住国有资产流失

的黑洞。

(2)培养更多的理性、价值型投资者是要约收购合理化的重要因素。从现有

案例来看，每次要约收购消息一出，该公司的股票立即受到追捧和炒作，导致目标

公司股价飙升，甚至涨停，如此盲目的跟风使得收购方可以轻松避开要约义务．然

而当收购完成后，股价随即回落，众多小股东复又被套牢，这使得要约收购的合理

性、资产重组的经济效益大打折扣。若中小股东能秉持价值投资理念，面对声势浩

大的要约收购时，他们能傲出较为科学的判断，要约收购的合理性将得以体现。

(3)积极稳妥的解决股权分置问题。从本质上说，要约收购定价制度的缺陷

是证券市场整体制度缺陷的一种表现，只有当证券市场整体制度趋于合理时，要约

收购制度才能真正完善。作为历史遗留的制度性缺陷，股权分置在诸多方面制约中

国资本市场的规范发展和国有资产管理体制的根本性变革。因此2004年初发布的

《国务院关于推进资本市场改革丌放和稳定发展的若干意见》中明确提出“积极稳

妥的解决股权分置问题”。中国证监会于2005年4月29同发布了《关于上市公司

股权分置改革试点有关问题的通知》，宣靠启动股权分置改革试点工作，三一重工、

紫江企业、清华同方、金牛能源4家上市公司已被确定为首批股权分罱改革试点企

业。这样一系列措施将改变非流通股股东与流通股股东利益取向不一致的公司治理

状况，有助于巩固全体股东的共同利益基础，促进上市公司治理的进一步完善，同

时有利于高成长性企业利用资本市场进行并购重组，从整体上提高上市公司的质

量，增强社会公众股东的持股信心。

(4)将国有股减持纳入要约收购的制度框架，鼓励收购方通过对非流通股和

流通股股东同时发出收购要约获得控制权，一个比较大胆的设想是，中国可以借鉴

美国的主动收购要约制度，将要约收购变成对国有股权的公开竞价，对于国有资本

拟退出的行业，在公开、完整地披露信息的基础上，鼓励不同的收购方提出各自的

收购要约，通过市场方式解决国有股的定价和减持问题f37l。

(5)健全与要约收购制度相配套的反垄断法规的制定。目前，我国内资企业

收购上市公司尚未涉及由于要约收购导致过度集中，排除或限制竞争等反垄断问

题。在外资收购境内上市公司时，原国家经贸委颁布的《利用外资改组国有企业暂

行规定》和原外经贸部颁布的《外资并购境内企业的暂行规定》中涉及了反垄断，

但对判断依据、审核程序却没有出具体规定，我国现有的《反不正当竞争法》已无

47
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法适应因要约收购而产生或导致的反垄断问题。在英国，与要约收购和上市公司收

购相配套的反垄断法《公平交易法》在1973年已制定，所有资产规模以及市场份

额达到～定标准的收购，均受《公平交易法》限制。1980年，英国又制定了《竞争

法》，对《公平交易法》的功能和总监的授权进行了补充。因此制定与要约收购相

配套的《反垄断法》已迫在眉睫，通过制定与要约收购相关的《反垄断法》，实现

对目标公司的消费者(其他利益相关者)利益的保护【46】。

48
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6结论

起源于西方资本市场的要约收购，无论是对形成公司的控制权市场、进而敦促

上市公司管理层努力为股东创造价值，还是实现小股东风险自主判断和去留的公平

选择权，均具有非常积极的作用，是成熟市场上公司收购的普遍方式，也是各国证

券立法监管的核心范畴。在我国上市公司要约收购规则体系建立以后，我国证券市

场出现了第一批要约收购案例，要约收购在中国证券市场上有了实质性的进展，但

是这些要约收购案例与世界上经典的要约收购案例相去甚远。为何在国外证券市场

罩最具悬念与魅力的要约收购，一到国内市场便南辕北辙了，这需要我们探寻制度

的根源。我国分类要约定价机制便是其中的一个问题，本文采用规范研究与案例研

究相结合的方法，对我国上市公司要约收购和最低要约价格标准进行了系统的探

讨，并对流通股和非流通股的最低要约价格分别予以改进。

由于本人的水平和能力有限，对我国的要约收购的定价机制只是做了肤浅的讨

论，其中可能还存在诸多不足：出于中国股市的波动性较大，而本人又无法剔除市

场因素的影响，再加上现余流量折现模型是建立在诸多假设之上的，因此本文用现

金流量折现模型计算出来的企业内在价值可能会偏离企业的实际价值；由于样本量

的限制，未能采用事件研究法对我国上市公司的要约收购进行研究，而是采用了规

范研究和案例研究相结合的方法。因此运用事件研究法来分析我国要约收购的经济

效应是今后的一个研究方向。
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